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Introduzione 
In questo lavoro andremo ad analizzare alcuni degli aspetti fondamentali del 
Socially Responsible Investment, cioè dell’investimento sostenibile e 
responsabile. Il lavoro sarà fondamentalmente diviso in 2 parti, la prima dove si 
andrà a delineare quello che è l’impianto teorico in materia, e la seconda dove si 
andrà ad analizzare un caso pratico sviluppato dall’Università di Pisa.  
Nell’impianto teorico ci concentreremo in particolar modo sull’evoluzione storica 
del Socially Responsible Investment e sulle strategie che vengono da questo 
impiegate, sui fattori da considerare nella valutazione di un investimento 
responsabile nonché su quegli organismi che ne promuovono lo sviluppo a livello 
nazionale e internazionale. 
 Il caso pratico si andrà invece a concentrare su quella che è l’evoluzione dello SRI 
nel tempo nei paesi emergenti e nei paesi avanzati, in particolare all’interno del 
settore bancario. 
E il fine di questo lavoro è appunto questo, cioè andare ad analizzare come il 
Socially Responsible Investment si sia evoluto a livello globale negli ultimi 25 
anni, cioè dalla sua comparsa all’interno dei sistemi economici. Nell’analisi noi ci 
andremo poi a concentrare specificatamente su alcuni aspetti, che mettano in 
rilievo le differenze tra paesi emergenti e paesi avanzati. Il nostro scopo sarà anche 
quello di fornire un confronto tra questi paesi e andare a delineare quelli che 
potranno essere gli sviluppi futuri del Socially Responsible Investment a livello 
globale. 
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Parte I L’impianto teorico 
Capitolo 1  
Il Socially Responsible Investment (SRI) 
1.1 Profili definitori 
Definire il Socially Responsible Investment (di seguito breviter SRI) non è 
un’impresa semplice. Ne sono state date molteplici interpretazioni in altrettanti 
molteplici scenari. 
Il fatto inoltre che non sia un termine nuovo comporta anche una certa evoluzione 
nella sua definizione e nei temi che va a comprendere. 
In passato, come sarà meglio dettagliato in seguito, era limitato sostanzialmente a 
quelli che erano i valori etici contenuti nelle dottrine di varie religioni (ebraismo, 
islam, cristianesimo etc), pertanto i suoi principi venivano applicati limitatamente 
a questi temi.  
Ad oggi, invece, la nozione di SRI si riferisce soprattutto a quelli che sono i valori 
personali di un individuo e a ciò che egli stesso reputa importante eticamente. Le 
definizioni rinvenibili in dottrina sono quindi molteplici a seconda dei punti di 
vista.1 
Ricordiamo inoltre che spesso non troviamo solamente il termine Socially 
Responsible Investment, ma anche ad esempio Investimenti Socialmente 
Responsabili (ISR), investimenti etici, investimenti sociali etc. 
Riportiamo di seguito alcune delle definizioni considerabili: 
a) “Lo SRI è un termine generico per investimenti e per strategie di 
investimento che prende in considerazione il tentativo di creare un 
cambiamento sociale positivo, ridurre al minimo i danni ambientali, e in 
tutto ciò incorporare le proprie convinzioni religiose o etiche.”;2 
                                                          
1 Ricordiamo inoltre che spesso non troviamo solamente il termine Socially Responsible Investment, ma 
anche ad esempio Investimenti Socialmente Responsabili, investimenti etici, investimenti sociali etc. 
2 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Edward Edgar 
Publishing Limited, UK 2010, pag.1 
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b) “Gli investimenti etici possono essere definiti come la gestione di flussi 
finanziari raccolti con strumenti quali i fondi comuni per sostenere 
organizzazioni che lavorano nel campo dell’ambiente, dello sviluppo 
sostenibile, dei servizi sociali, della cultura e della cooperazione 
internazionale.”3; 
c) “L’investimento socialmente responsabile è quella pratica in base alla quale 
considerazioni di ordine ambientale e/o sociale integrano le valutazioni di 
carattere finanziario che vengono svolte nel momento delle scelte di 
acquisto o vendita di un titolo o nell’esercizio dei diritti collegati alla sua 
proprietà. Lo SRI si esplica attraverso la selezione di titoli di società, 
perlopiù quotate che soddisfano alcuni criteri di responsabilità sociale, cioè 
svolgono la propria attività secondo principi di trasparenza e di correttezza 
nei confronti dei propri stakeholders.”4 
Ma una delle interpretazioni e più autorevoli, specificatamente sullo SRI, è fornita 
da Eurosif5 in quanto organismo sovranazionale che si occupa esclusivamente di 
studiare e interpretare lo sviluppo dello SRI in Europa. 
Secondo Eurosif, decidere se qualcosa sia SRI o no è molto complesso, data la 
diversità culturale e storica dei vari paesi europei. Come sottolineato nel report 
Eurosif del 2012 e replicato nello studio 2014: 
 “In questa fase non esiste consenso su una definizione unificata di che cosa 
sia lo SRI in Europa, visto che questa deve focalizzarsi su quelle che sono le 
strategie utilizzate e ai risultati che si intendono perseguire.”6  
Pertanto Eurosif non impone una specifica definizione su che cosa sia lo SRI e lo 
studio continua a considerare ‘qualsiasi tipo di processo di investimento che unisce 
gli obiettivi finanziari degli investitori alle loro preoccupazioni sui problemi 
ambientali, sociali e di governance’7. 
                                                          
3 https://it.wikipedia.org/wiki/Finanza_etica 
4 http://www.finanzasostenibile.it/index.php?option=com_content&view=article&id=263&Itemid=143 
Dal forum per la finanza sostenibile. 
5 Ovvero “Europe-based national Sustainable Investment Forum”, un organismo sovranazionale a livello 
europeo che promuove investimenti sostenibili attraverso i mercati finanziari. 
6 Cfr Rapporto Eurosif 2012 pag.8 e replicato nello studio del 2014. 
7 Dallo studio Eurosif del 2014, pag. 8 
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In questo modo lo studio copre una vasta gamma di approcci allo SRI, e va quindi 
a misurare la tipologia di investimenti che vengono fatti, per quale motivo e con 
quale impatto sulla società. È infatti questo lo scopo che si pone Eurosif. 
Oltre a quelli che sono studi sovranazionali, dei lavori di ricerca vengono fatti 
anche da istituti nazionali soprattutto in paesi come Italia, Germania e Francia. 
Per quanto riguarda il nostro paese, ad esempio, nel forum per la finanza 
sostenibile8 lo SRI viene definito come: 
“L’investimento sostenibile e responsabile è una strategia di investimento orientata 
al medio-lungo periodo, che nella valutazione delle imprese e delle istituzioni, 
integra l’analisi finanziaria con quella ambientale, sociale e di buon governo, al 
fine di creare valore per l’investitore e per la società nel suo complesso”9. 
Da notare quindi che l’obiettivo è sì quello di creare un cambiamento sociale, 
ambientale e di buona governance, ma tutto ciò deve portare comunque ad un certo 
ritorno economico. 
Alla luce di quanto riportato quindi risulta chiaro che fornire la definizione di SRI 
è un problema di non facile soluzione e con interpretazioni diversificate questo 
comporta un alto grado di eterogeneità che attualmente caratterizza il mondo SRI. 
 
1.2 L’evoluzione storica dello SRI 
Gli investimenti etici, e tra questi gli investimenti socialmente responsabili, hanno 
origini molto antiche, in particolare nelle tradizioni cristiane, islamiche ed ebree. 
Vediamone alcuni esempi.10 
Possiamo citare l’ebraismo che è sempre stata una religione ricca di insegnamenti 
su come utilizzare il denaro in modo etico, ma anche gli insegnamenti cattolici, 
basati sull’antico testamento, in tempi medioevali imponevano restrizioni etiche 
sui prestiti e sugli investimenti. Ad esempio la chiesa cattolica impose un divieto 
universale sull’usura nel 1139, che non venne eliminato fino al 19° secolo; in 
                                                          
8 Associazione senza scopo di lucro la cui missione è quella di promuovere la finanza sostenibile presso 
la comunità finanziaria italiana. Questa associazione è essa stessa parte di Eurosif. 
9 http://www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903_Posizione_ufficiale_SRI_FFS.pdf 
10 L. Renneboog, J.T. Horst, C. Zhang, Socially responsible investment: istitutional aspects, performance 
and investor behavior, “Journal of banking and finance”, 32, 2008, pag. 1725. 
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Inghilterra invece una legge contro l’usura che impediva eccessivi tassi di interesse 
sui prestiti rimase in vigore dal 1571 al 1624. Andando avanti al 17° secolo, i 
Quaccheri11, facenti parte di un movimento cristiano nato in Inghilterra e 
appartenenti al calvinismo puritano, rifiutavano il profitto derivante dal 
commercio di armi e dalle tratte degli schiavi. 
Inoltre, il fondatore del metodismo12, una delle espressioni del protestantesimo, 
John Wesley dichiarava nei suoi sermoni che le persone non avrebbero dovuto 
impegnarsi in commerci che egli definiva ‘peccaminosi’ e negli anni 20 del 20° 
secolo la chiesa metodista inglese evitava di investire in società ‘peccaminose’, 
come, per esempio, quelle coinvolte nella produzione di tabacco, alcool, armi e 
gioco d’azzardo. 
Nel 1928 negli USA venne costituito il primo fondo comune di investimento 
moderno, che utilizzava principalmente screens basati sulle tradizioni religiose, il 
Pioneer fund13. 
Investimenti etici, oltre che derivare dalle religioni già citate precedentemente, 
sono rinvenibili anche nella tradizione islamica. Facendo riferimento 
all’insegnamento del Corano e alle sue interpretazioni, gli investitori islamici 
evitavano di investire in compagnie coinvolte nella produzione del maiale, 
pornografia, gioco d’azzardo, nonché in istituzioni finanziarie che basavano la loro 
attività su alti tassi di interesse. E queste sono appunto le attività che attualmente 
ritroviamo nelle cosiddette banche islamiche14. 
                                                          
11 Fedeli del movimento cristiano nato nel 17° secolo in Inghilterra appartenenti al calvinismo puritano. Il 
movimento iniziò in Inghilterra quando alcuni predicatori riunirono gruppi di dissidenti inglesi nel 
desiderio di ripristinare ciò che ritenevano fossero le pratiche della chiesa primitiva. Rifiutavano di 
partecipare a guerre o formulare giuramenti, volevano proibire la schiavitù e il consumo di alcolici. Da 
sottolineare che alcuni membri di questo movimento fondarono alcune banche e istituzioni finanziarie 
quali Barclays e Lloyd bank, oltre che compagnie manifatturiere e opere filantropiche. 
12 Movimento fondato nel 18° secolo dal pastore anglicano John Wesley, che può essere considerato 
una delle espressioni del protestantesimo. Infatti l’intenzione del fondatore era quella di creare un 
movimento all’interno della chiesa anglicana che portasse una maggiore attenzione ai problemi sociali 
della Gran Bretagna (https://it.wikipedia.org/wiki/Metodismo). 
13 Fondato nel 1928 dalla Pioneer investment, società di investimenti che opera soprattutto nel settore 
del risparmio gestito e che recentemente è diventata una società italiana. 
14 Derivate dal concetto di finanza islamica che basa la sua attività su alcune interpretazioni dei principi 
del corano. I suoi due pilastri principali sono il fatto che non si possono ottenere interessi su prestiti il 
fatto che devono essere fatti investimenti socialmente responsabili 
(http://www.signoraggio.com/mi_principi_del_sistema_bancario_islamico.html). 
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In contrapposizione con gli investimenti etici che avevano luogo in passato e che 
si basavano sulle tradizioni religiose, lo SRI moderno è più che altro basato sulle 
convinzioni etiche e sociali proprie di ogni singolo investitore. Dagli anni 60 in 
poi una serie di campagne sociali, come ad esempio i movimenti contrari alla 
guerra e quelli contrari al razzismo, hanno reso gli investitori più consapevoli delle 
conseguenze sociali dei loro investimenti. 
 Il primo fondo comune di investimento moderno, e molto probabilmente anche il 
più conosciuto, il Pax World Fund15, è stato fondato nel 1971 negli Stati Uniti. 
Creato per investitori che si opponevano alla guerra in Vietnam (e al militarismo 
in generale), il fondo evitava investimenti in imprese che commerciavano armi.  
Un’altra spinta agli investimenti socialmente responsabili è stata inoltre data negli 
anni ‘80 da quello che è stato il movimento sud africano contro l’Apartheid. Difatti 
il dilagante razzismo dell’Apartheid in Sud Africa divenne un punto focale per le 
proteste di investitori attenti ai problemi sociali. Gli investitori SRI in Europa e in 
USA iniziarono quindi a esercitare pressioni sulle compagnie che facevano affari 
in Sud Africa con l’intenzione di spostare queste operazioni in altri paesi, con la 
conseguenza che fondi comuni di investimento furono spinti a non includere nei 
loro portafogli di investimento società con sede in Sud Africa e società occidentali 
le cui filiali avevano sede in Sud Africa. Queste campagne ebbero un relativo 
successo.  
Per quanto riguarda la legislazione nel 1986 in California venne approvata una 
legge che obbligava i fondi pensione a disinvestire più di 6 miliardi di Dollari da 
compagnie che avevano attività in Sud Africa. 
Un ulteriore passo avanti nello sviluppo dello SRI si ebbe il 25 Aprile del 1986 
quando si verificò l’esplosione della centrale nucleare di Chernobyl, in quella che 
era l’unione sovietica e che oggi è l’attuale Ucraina, diffondendo materiale 
radioattivo in tutta Europa e incrementando notevolmente il numero di decessi per 
cancro. Inoltre il 23 marzo del 1989 si verificò il peggior disastro ambientale negli 
USA quando la superpetroliera Exxon Valdez riversò, vicino all’Alaska, circa 11 
                                                          
15 Fondato dalla Pax World Investment esiste ancora ed è uno dei leader mondiali nell’investimento 
sostenibile. 
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milioni di galloni di petrolio. Questi e ulteriori disastri ambientali che si verificano 
in quegli anni resero gli investitori ancora più consapevoli delle conseguenze 
negative sull’ambiente dello sviluppo industriale. 
Dagli anni ‘90 lo SRI ha sperimentato una forte crescita negli Stati Uniti, in Europa 
e in misura minore nel resto del mondo. Un fattore importante dietro a questa 
crescita è stato il ruolo preponderante assunto dal consumo etico, nel quale i 
consumatori si trovavano a pagare un premio per i prodotti coerenti e in linea con 
i propri valori personali. 
Problemi come la protezione dell’ambiente e dei diritti umani sono diventate 
sempre più comuni negli screens degli investimenti SRI.  
Negli anni recenti inoltre una serie di scandali societari ha trasformato la corporate 
governance e la responsabilità sociale ponendo l’attenzione su un altro punto 
focale per gli investitori SRI, cioè l’attenzione delle società al Corporate Social 
Responsibility (di seguito breviter CSR). Questo può essere definito 
semplicemente come l’applicazione dei principi SRI a quelle che sono le 
dinamiche societarie.  
Gli eventi relativi alla crisi del 2008 hanno modificato la situazione, portando ad 
una ulteriore evoluzione dello SRI. Si è creato un clima di rinnovata legittimazione 
post-crisi di quelli che sono i principi dello SRI. Inoltre la nascita di istituzioni 
internazionali, quali ad esempio UNEPFI16 e UN GC17, hanno portato ad una più 
ampia adesione a livello internazionale dei principi SRI. Questa ulteriore 
evoluzione pare essere solo all’inizio. Difatti negli ultimi anni abbiamo assistito 
ad un forte incremento nell’adesione ai suddetti principi sia in Europa o in USA e 
anche in quelli che possiamo definire paesi emergenti. Ma questi aspetti saranno 
approfonditi nei capitoli successivi. 
 
                                                          
16 La ‘ United Nations Environment Programme Finance Initiative’ (UNEP FI). Venne istituita nel 1992 
come una piattaforma che associa le nazioni unite e il settore finanziario a livello globale.  
17 Ovvero ‘United Nations Global Compact’ cioè la più grande iniziativa riguardante la corporate 
sustainability a livello mondiale. 
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1.3 Strategie per la costruzione di un portafoglio socialmente 
responsabile 
Per quanto concerne le strategie che generalmente vengono utilizzate per escludere 
o includere determinati tipi di attività da un portafoglio socialmente responsabile, 
in questo contesto sono state prese come riferimento le strategie indicate nei 
rapporti SRI redatti da Eurosif18 dal 2003 al 2014 vista la loro attendibilità. 
Verranno poi però anche evidenziate alcune strategie che a causa della loro scarsa 
applicazione non sono presenti in suddetti rapporti ma che possono comunque 
venire applicate dagli investitori. 
 
1.3.1 Negative screens o exclusion 
Gli screen in generale sono suddivisi in positivi o negativi. Per quanto riguarda 
quelli negativi (o exclusion) possiamo dire che sono la forma più semplice di 
selezione degli investimenti. Uno screen negativo semplicemente va a omettere da 
un portafoglio determinate società, secondo alcuni criteri che dipendono da scelte 
personali dell’investitore. Ci sono numerose differenti motivazioni che possono 
portare un investitore ad escludere determinate società tra cui motivazioni etiche, 
morali etc. Alcune esclusioni sono diventate ormai molto comuni. Generalmente 
si vanno ad escludere società facenti parte di settori che risultano essere 
scarsamente etici o che pongono poca attenzione all’ambiente. Tra questi ad 
esempio possiamo individuare: l’industria del tabacco, la pornografia, il gioco 
d’azzardo, l’industria petrolifera, l’utilizzo di OGM, l’energia nucleare, la 
produzione di armi etc.  
Per quanto questo possa essere uno degli screen più semplici applicabili a un 
portafoglio si possono riscontrare rilevanti difficoltà quando una determinata 
società investe sia in modo etico sia in modo chiaramente non etico ed ha quindi 
differenti linee di business, ad esempio investendo parte del proprio denaro in uno 
dei settori individuati precedentemente. In questo caso una delle soluzioni possibili 
                                                          
18 Sono prese in considerazione soltanto le informazioni rilasciate dall’istituto europeo, e non per 
esempio da quello americano (report US SIF). Questo per non espandere troppo l’analisi in questo 
contesto. 
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potrebbe essere l’utilizzo di una percentuale relativa alle attività non etiche, 
oltrepassata la quale, un individuo decide di non investire più in quella determinata 
società. È un metodo che ad esempio viene utilizzato dai fondi islamici che, 
considerando non etico anche l’eccessivo indebitamento, evitano di investire in 
società che hanno un rapporto debito-capitale superiore al 33%.19 
Per quanto riguarda l’evoluzione nell’utilizzo degli screen negativi secondo i 
rapporti Eurosif questa è una strategia che sempre è stata presente, fin dall’inizio. 
E difatti la troviamo in ogni rapporto emesso dal 2003 fino ad oggi20. Nonostante 
che, con il passare del tempo e con l’evoluzione dello SRI, si siano affacciate sul 
mercato ulteriori strategie, lo screen negativo rimane sempre una parte importante 
del mercato e dai rapporti Eurosif risulta che il suo utilizzo è in continua crescita. 
Questo è dovuto anche al fatto che negli ultimi anni si è avuto un importante 
incremento della liquidità investita in attività SRI. Nel Grafico 1 vediamo 
l’incremento delle attività che utilizzano lo screen dell’exclusion dal 2002 al 2013, 
un incremento soprattutto dal 2011 al 2013, quando è riscontrabile un incremento 
superiore al 90%. 
 
Grafico 1 Incremento delle attività che utilizzano l’exclusion dal 2002 al 2013 
 
Fonte: Rapporti EUROSIF 2003, 2006, 2008, 2010, 2014. 
                                                          
19 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, op. Cit., pag. 28 
20 Cfr. i rapporti Eurosif 2003,2006,2008,2010,2012,2014. 
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1.3.2 Positive screen o inclusion 
Un passo avanti nell’evoluzione dello SRI si ha con l’introduzione degli screens 
positivi accanto a quelli negativi. Le strategie che ne conseguono sono basate sulla 
selezione di investimenti che incontrano gli obiettivi e i valori personali 
dell’investitore. Utilizzare screen positivi può essere talvolta più complicato che 
utilizzare semplici screen negativi. Infatti, alcuni criteri di scelta basati su valori 
etici o sociali difficilmente sono quantificabili o misurabili in modo univoco. 
Inoltre questi screens positivi sono altamente dipendenti dalle valutazioni degli 
investitori e dai loro giudizi, e quindi risultano essere una scelta strettamente 
personale. Nei casi in cui esistano modalità di valutazione uniformi, gli screens 
positivi possono essere utilizzati per creare fondi di investimento incentrati su uno 
specifico criterio come ad esempio le energie rinnovabili, l’assistenza sanitaria etc. 
Gli screens positivi possono naturalmente essere combinati con quelli negativi e 
sono un modo efficacie per integrare quelle che sono le questioni trattate dai fattori 
legati a environment, social e governance (di seguito breviter fattoti ESG) 
all’interno dei portafogli SRI, minimizzandone il rischio e incrementandone il 
rendimento.21 
Gli screens positivi comprendono al loro interno tutta una serie di metodologie di 
selezione, che vedremo però separatamente nei paragrafi successivi data la 
crescente importanza che hanno assunto negli ultimi anni con lo sviluppo dello 
SRI. Tra queste abbiamo per esempio: best-in-class, engagement, integration etc. 
Per quanto riguarda i rapporti Eurosif, gli screens positivi sono naturalmente 
presenti fin dalle origini e nel tempo si sono diversifica-ti creando altre forme di 
selezione degli investimenti, come sottolineato sopra. Dato l’ampliamento della 
metodologia di screening e data la quantità di fondi investiti nel Socially 
Responsible Investment, esponenzialmente crescente, possiamo dire che l’utilizzo 
di questo metodo di selezione degli investimenti è sicuramente cresciuto nel 
tempo. È difficile però andare a quantificare tutto ciò, in particolar modo negli 
ultimi rapporti Eurosif, dove la denominazione di screens positivi (o inclusion) 
                                                          
21 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., pp.28-29 
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scompare lasciando posto a tutte le sottocategorie che ne fanno parte. Può essere 
però lo stesso interessante andare a considerare, nella Tabella 1, la crescita di 
questo tipo di strategia anche se in anni non recentissimi. 
 
Tabella 1 Incremento in Milioni di € delle attività investite in positive screens dal 2009 al 
2011 nei vari paesi europei considerati nei rapporti Eurosif 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Studio Eurosif 2012, pag. 14 
 
Dalla Tabella 1 possiamo notare che nel complesso in Europa l’utilizzo di questa 
strategia è cresciuto nel tempo, ma con divari anche molto significativi tra paese e 
paese. Questo divario dipende naturalmente dalle politiche SRI che sono state 
adottate in ogni singolo paese. 
 
1.4 In particolare: le diverse tipologie di positive screen 
1.4.1 Best-in-class 
Questa strategia è cosi definita da Eurosif: 
 “Definition: Approach where leading or best-performing investments within a universe, 
category, or class are selected or weighted based on ESG criteria.  
€Ml Positive screens     
Country 2009 2011 
CAG   
2009-2011 
Austria  1.314 3.009 51,30% 
Belgium 10.530 7.834 -13,70% 
Denmark 3.340 127 -80,50% 
Finland 24.453 24.798 0,70% 
France 49.406 115.309 52,80% 
Germany 8.586 13.115 23,60% 
Italy 1.829 3.422 36,80% 
 Netherlands 1.046 1.120 3,50% 
Norway 2.093 1.117 -27% 
Poland 0 13 Nc 
Spain  1.100 1.558 19% 
Sweden 8.800 86.134 212,90% 
Switzerland 13.080 23.093 32,90% 
UK 7.383 2.559 -41,10% 
Europe 132.956 283.206 45,90% 
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Comment: This approach involves the selection or weighting of the best performing or 
most improved companies or assets as identified by ESG analysis, within a defined investment 
universe. This approach includes Best-in-Class, best-in-universe, and best-effort.”22 
Viene quindi definita come un approccio con cui vengono selezionate in base ai 
criteri ESG le società che ottengono i risultati migliori all’interno di un universo, 
categoria o classe. 
La strategia Best-in-class mira dunque a confrontare tra loro gli investimenti in un 
gruppo determinato.  Permette quindi agli investitori di confrontare una 
determinata società con le altre dello stesso gruppo di appartenenza. Questo gruppo 
di appartenenza può essere definito sulla base del settore o su un indice di 
riferimento.  
L‘impiego di una strategia Best-in-class è più sofisticato rispetto ai semplici 
screening ed è molto utile soprattutto per la classificazione di quelle società che 
non vengono classificate dagli investitori come ‘buone’ o ‘cattive’, ad esempio 
quelle che hanno più linee di business e che quindi investono in parte in attività 
cosiddette etiche o socialmente responsabili e in parte in attività non etiche. 
La strategia Best-in-class inoltre comprende l’utilizzo di un sistema di 
ponderazione. Questo sistema consente quindi una gradazione delle prestazioni 
ambientali e sociali che permettono una valutazione più agevole da parte 
dell‘investitore di quelle che sono le imprese eticamente migliori e nelle quali 
quindi risulta conveniente investire.23 
Come vedremo in seguito graficamente la strategia best-in-class viene utilizzata 
soprattutto in Europa, in particolar modo dagli investitori istituzionali.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
22 Dallo studio di Eurosif del 2012 pag. 10 
23 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., pag.29 
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Grafico 2 Crescita dell’utilizzo della strategia Best-in-class dal 2005 al 2013 
 
Fonte: Dallo studio Eurosif 2014, pag. 12 
 
La strategia Best-in-class è naturalmente una delle più utilizzate e, come possiamo 
vedere dal Grafico 2, l’ammontare di denaro investito con questo criterio è in 
continua crescita. Dal grafico possiamo notare solo uno stallo nella sua crescita dal 
2007 al 2009 ma questo è chiaramente dovuto alla crisi economica. Una volta però 
terminata la crisi, come era prevedibile, si è verificata una crescita esponenziale 
dello SRI (dovuta soprattutto da una rinnovata attenzione all‘etica e agli 
investimenti socialmente responsabili da parte del mondo della finanza) e quindi 
anche dell’utilizzo di questo strumento. 
 
1.4.2 L’Engagement 
L ‘Engagement (o impegno) comporta un lavoro dell’investitore con le società che 
sta già considerando e si compone di dialoghi, direzione e guida concernenti 
l’attività societaria collegata a responsabilità etiche e/o sociali. È quindi un lavoro 
continuativo nel tempo che permette di consolidare la relazione con coloro in cui 
gli investitori stanno già investendo. Questa strategia è spesso utilizzata soprattutto 
nel private equity, nei crediti verso gli istituti bancari o in qualsiasi situazione in 
cui vi sia una significativa quantità di capitale investito e gli azionisti possano 
impegnarsi nel promuovere il progresso sociale e ambientale.  Al contrario di 
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quello che è l’attivismo da parte degli azionisti24, l’Engagement di solito è 
sviluppato in privato con i manager delle società e può includere anche un accordo 
tra una coalizione di investitori. Avremo così un raggruppamento di quelli che 
sono gli stakeholder per una determinata causa a carattere etico sociale o 
ambientale. I principi per l’investimento responsabile permettono, attraverso la 
tecnica delll’engagement, di poter apportare alcuni cambiamenti all’interno delle 
aziende cercando di modificare il comportamento, le loro politiche o le loro 
condizioni sistemiche.25  
Per quanto riguarda Eurosif c’è tutto uno studio del 2013 che prende in 
considerazione la ‘European ESG engagement practice’26 e che riguarda quindi 
l’introduzione all’interno delle aziende attraverso la tecnica dell’Engagement dei 
principi ESG. Tutto ciò per andare a monitorare l’attività delle società e essere 
certi che queste agiscano sempre nell‘interesse dei propri azionisti e stakeholder e 
non solo nell’interesse di pochi. 
L‘Engagement viene sottolineato come particolarmente necessario quando 
l’informazione societaria pubblica è insufficiente o il comportamento della società 
indica che un cambiamento è necessario. 
Vediamo adesso in breve attraverso il supporto del Grafico 3 lo sviluppo 
dell’Engagement nel tempo e separatamente distinguendo per i vari paesi.  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
24 Cioè lo ‘shareholder advocacy and activism’ di cui tratteremo brevemente alla fine del capitolo. Si 
tratta in sostanza di una associazione di azionisti che senza la collaborazione dei manager intende 
modificare quello che è il comportamento della società in un modo più etico o sociale. 
25 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, op. Cit., pag.30 
26 Lavoro che, con la collaborazione di Etica SGR, va a considerare lo sviluppo dell’Engagement in Europa 
e motivi per cui si investe con questa strategie. Si concentra quindi su quella che è l’introduzione dei 
principi ESG all’interno delle aziende e come questo può cambiare gli assetti interni. 
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Grafico 3 Crescita dell’Engagement dal 2002 al 2013 
 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag. 19 
 
Qui vediamo lo sviluppo dell’Engagement nel tempo con, come detto per il Best-
in-class, un breve stallo negli anni di crisi 2007-2009. 
 
Tabella 2 Sviluppo dell’Engagement in milioni di € dal 2011 al 2013 nei diversi paesi 
considerati dal rapporti Eurosif 
€ml Engagement     
Country 2011 2013 CAG  
Austria  1.191 2.060 32% 
Belgium 19.586 38.006 39% 
Finland 44.870 50.565 6% 
France Nm 55.304 Nc 
Germany 7.927 11.736 22% 
Italy 18.531 54.372 71% 
 Netherlands 472.019 649.198 17% 
Norway 556.520 321.245 140% 
Poland 0 578 Nc 
Spain  11.094 9.103 -9% 
Sweden 137.660 349.736 59% 
Switzerland 4.946 16.563 83% 
UK 989.211 1.717.461 32% 
Europe 1.762.687 3.275.930 36% 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag.20 
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Qui sopra nella Tabella 2 vediamo invece le differenze tra i paesi negli anni 2011-
2013. Da notare che nonostante le differenze tra i paesi l’Engagement è comunque 
sempre in crescita, con l’eccezione della Spagna. E comunque nell’Europa in 
generale la crescita risulta positiva. 
 
1.4.3 ESG integration  
L’ESG integration viene definito, dai rapporti Eurosif, come l’esplicita inclusione 
dei rischi e delle opportunità dell’integrazione dei principi ESG nelle tradizionali 
decisioni di investimento e analisi finanziaria basate su processi sistematici e 
basate su appropriate fonti di ricerca. 
“Integration of ESG Factors in Financial Analysis Definition: The explicit 
inclusion by asset managers of ESG risks and opportunities into traditional 
financial analysis and investment decisions based on a systematic process and 
appropriate research sources.  
Comment: This type covers explicit consideration of ESG factors alongside 
financial factors in the mainstream analysis of investments. The integration 
process focuses on the potential impact of ESG issues on company financials 
(positive and negative), which in turn may affect the investment decision. 
Engagement and Voting on Sustainability Matters”27 
Negli anni precedenti questo fenomeno è stato misurato considerando le analisi e 
le ricerche ESG che sono state rese disponibili dagli analisti e dai gestori di fondi 
tradizionali. Al fine di fornire dei dati che riguardino la ESG integration e per avere 
più potere esplicativo riguardo all’evoluzione delle pratiche di mercato Eurosif ha, 
per la prima volta nel 2014, diviso le attività svolte dagli asset manager in 3 
categorie28: 
-Categoria 1: integrazione ESG non sistematica 
-Categoria2: sistematica considerazione/inclusione dei fattori ESG 
-Categoria3: obbligatori vincoli di investimento sulla base di rating finanziari e 
valutazioni derivanti dall’applicazione dei principi ESG. 
                                                          
27 Dallo studio SRI di Eurosif del 2012 pag. 10 
28 Dal rapporto Eurosif 2014, pag. 17 
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Eurosif prende in considerazione soltanto le categorie 2 e 3 per essere coerente con 
la definizione che esso stesso fornisce dell’ESG integration, ma al fine di fornire 
confronti storici da informazioni anche sulla prima categoria. 
 
Grafico 4 Evoluzione delle 3 categorie dell’ESG integration dal 2005 al 2013 
 
Fonte: Studio Eurosif, pag. 18 
 
Nel Grafico 4 per esempio vediamo come è cresciuto l’ESG integration 
complessivo dal 2005 al 2013 e solamente nel 2013 com’era l‘ESG complessivo 
rispetto a quello concernente soltanto le Categorie 2 e 3. Si può notare quindi che 
anche negli ultimi anni la Categoria 1 è prevalente rispetto alle altre 2. Questo può 
essere dovuto al fatto che questa non comporta un impegno eccessivo o costante. 
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Tabella 3 Sviluppo dell’ESG Integration in milioni di € dal 2011 al 2013 nei vari paesi 
europei considerati dai rapporti Eurosif 
€ml ESG integration     
Country 2011 2013 CAG  
Austria  108 986 202% 
Belgium 13.830 89.720 155% 
Finland 20.715 46.075 49% 
France 1.804.781 2.265.000 12% 
Germany 11.424 10.990 -2% 
Italy 446 195.979 1996% 
 Netherlands 542.156 629.236 8% 
Norway 23.206 94.209 101% 
Poland 0 0 0 
Spain  7.302 7.551 2% 
Sweden 34.897 318.664 202% 
Switzerland 7.509 19.910 63% 
UK 697.692 1.553.800 49% 
Europe 3.164.066 5.232.010 29% 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag. 8 
 
Se consideriamo la situazione nei vari paesi possiamo notare che l’ESG integration 
è tendenzialmente più sviluppato in Francia e UK, anche se comunque in questa 
ultima tabella si considerano tutte e 3 le categorie di ESG integration. Questa 
pratica è inoltre molto significativa in Olanda e si sta incrementando nei paesi 
nordici.  
Anche la crescita che si è avuta in Italia è stata sicuramente significativa, ma 
l’elevato dislivello che c’è tra i 2 anni è dovuto in particolar modo a una migliore 
segnalazione di questa pratica nel 2013. Possiamo quindi supporre che nel 2011 il 
dato non fosse così basso ma che ci fosse una cattiva informazione. 
 
1.4.4 Norm-based screening 
Questa è una strategia che va a valutare ogni singola società detenuta dentro a un 
portafoglio di investimento. Valutazione che riguarda specifici standard riferiti alle 
prestazioni ambientali, sociali e alla governance (cioè quelli che sono i fattori 
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ESG). Questi standard sono basati su norme internazionali redatte da organismi 
come l’UN GC (United Nations Global Compact) e le linee guida dell’OECD29 
(Organizations for Economic Co-operation and Development) relative alle 
multinazionali e ai trattati internazionali.  
Gli investitori solitamente utilizzano una combinazione di queste norme o possono 
costruire i propri standard sulla base di queste iniziative. 
Ogni volta che l’investitore verifica che una delle società che detiene in portafoglio 
ha violato una di queste norme, può analizzare adeguatamente la situazione e 
prendere le relative precauzioni. Di solito si ricade in 2 tipologie di situazioni: 
-esclusione dal portafoglio 
-impegno con l’azienda 
Il Norm-based screening è cresciuto rapidamente dalla sua comparsa nel 2009, e 
al 2014 venivano investiti con questa strategia ben 3.6 trilioni di dollari, con un 
incremento del 39% annuo dal 2009 ad oggi. 
 
Grafico 5 Sviluppo del Norm-based screening dal 2009 al 2013 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag. 12 
 
Vediamo adesso l’incremento dell’utilizzo di questa strategia nei diversi paesi 
europei. 
                                                          
29 Organizzazione per la cooperazione e per lo sviluppo economico che dal 1948 lavora per lo viluppo dei 
suoi paesi membri. Dal 1961 viene trasformata nell’attuale OCSE. 
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Come vediamo nella Tabella 4 questa strategia è più comunemente usata dai paesi 
nordici, e ancora oggi questi sono i maggiori contributori dell’aggregato europeo. 
In questi paesi il Norm-based screening è la strategia utilizzata per la gran parte 
dei fondi investiti con una strategia SRI ed è tipicamente associato all‘Engagement 
screening che, in ultima istanza può portare al disinvestimento se i risultati 
raggiunti non sono quelli desiderati. In pratica però è bene tenere in considerazione 
che questo approccio ha effetti lievi sui portafogli in quanto raramente porta 
all’esclusione. 
 
Tabella 4 Sviluppo del Norm-based screening in milioni di € dal 2011 al 2012 nei vari paesi 
europei considerati nei rapporti Eurosif 
€ml 
Norm-based 
screening 
    
Country 2011 2013 CAG  
Austria  3.862 5.467 19% 
Belgium 19.744 20.235 1% 
Finland 62.336 64.667 2% 
France 679.566 1.119.040 28% 
Germany 11.255 10.177 -5% 
Italy 314.248 351.754 6% 
 Netherlands 166.359 746.125 112% 
Norway 550.834 798.682 20% 
Poland 13 773 671% 
Spain  1.119 14.247 257% 
Sweden 259.346 420.718 27% 
Switzerland 192 10.454 638% 
UK 63.520 71.456 6% 
Europe 2.132.394 3.633.794 31% 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag.13 
Il Norm-based screening più comune è quello basato sull’UN GC ma anche le ILO 
recommendation30 sono frequenti. Le OECD guidelines sono anch’esse molto 
usate ma meno frequentemente.  
                                                          
30 Cioè l’International Labour Organization, un agenzia delle nazioni unite nata nel 1919, che si occupa di 
problematiche relative al lavoro, standard di lavoro internazionali, protezione sociale e eque 
opportunità di lavoro. Fornisce delle raccomandazioni che però hanno il difetto di non essere vincolanti 
 
28 
 
Oltre all’attività svolta dai paesi nordici è utile sottolineare l‘impegno della Francia 
che seppur con una crescita non esageratamente alta (28%) nel 2013 impiega in 
questa strategia ben 1,1 miliardi di Dollari. 
 
1.4.5 Impact Investing 
Negli ultimi anni l’Impact Investing ha assunto sempre maggior attenzione da parte 
di politici e investitori. È stato argomento per la prima volta del Word Economic 
Forum Annual Meeting nel 2013 e sempre nel 2013 il Regno Unito ha ospitato per 
la prima volta il Social Impact Investment Forum. Può essere considerata quindi 
una strategia relativamente nuova che sta prendendo corpo negli ultimi anni. 
Eurosif ha tentato di misurare questo fenomeno nel suo studio del 2012 e, sulla 
base di questo, nel 2014 estende la sua ricerca. Nel 2014 Eurosif oltre alla rete 
tradizionale di operatori nel campo SRI ha esteso il sondaggio anche alle 
organizzazioni locali specificatamente identificate come impact investors. 
Ma che cosa ha di particolare l’Impact Investing?  
Questo termine è stato coniato per la prima volta al Bellagio summit del 2007. Da 
allora questo termine ha ottenuto l’approvazione sia americana sia europea. 
L‘Impact investing si estende su una vasta gamma di questioni sociali e temi che 
possono sostanzialmente essere classificati in 2 categorie31: 
- L‘integrazione sociale: cioè per esempio l’ottenimento di una casa a prezzi 
accessibili, la salute, la finanza, l’istruzione, la cura personale, 
l’occupazione etc. Il fenomeno della microfinanza è da ricomprendere in 
questa categoria. 
- Progetti legati alla sostenibilità nel campo della produzione e l’accesso per 
esempio a energie rinnovabili, cibo acqua e agricoltura sostenibile 
L’Impact Investing viene visto da alcuni come una nuova fase dello SRI, e quindi 
una sua evoluzione, mentre da altri è considerato come l’impiego di una nuova 
classe di asset. Queste interpretazioni possono però essere fuorvianti. Infatti, 
l’Impact Investing è un termine generico che esula dal tipo di attività (reddito fisso, 
                                                          
31 Dallo studio Eurosif 2014, pag. 22 
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equity etc) ed è un modo alternativo per convogliare fondi alle organizzazioni 
sociali o alle imprese che cercano di affrontare specifiche sfide di mercato. 
Possono essere considerati fondi riconducibili all’Impact investing i fondi pubblici 
ma non i fondi concessi con scopo filantropico, in quanto, sebbene molto 
importanti per lo sviluppo soprattutto iniziale di un attività, non considerano un 
ritorno finanziario. 
Ciò che è chiaro è che gli Impact Investors cercano di generare un ritorno 
finanziario accanto a un ritorno sociale. Gli Impact investors sono definiti infatti 
come operatori socialmente motivati.  
Eurosif ritiene legittimamente l’Impact Investing come solo un altro modo per 
attuare una strategia SRI. L’Impact investment presenta però caratteristiche 
differenti rispetto da altre e più tradizionali strategie SRI. Nel rapporto Eurosif 
2014 viene infatti in particolare considerata la diversa definizione e le diverse 
caratteristiche che vengono attribuita all’Impact investment da parte di vari organi 
internazionali. 
Alcune di queste caratteristiche possono delineare l’Impact Investing rispetto alle 
altre forme di SRI. Ad esempio l’intenzione di creare un impatto non risulta una 
caratteristica distintiva assoluta dell’Impact investment dato che molte altre 
strategie SRI possono essere utilizzate per (o cercano di) ottenere tale impatto (per 
esempio l’ESG integration).  
Ci sono però due caratteristiche che differenziano fortemente l’Impact Investment: 
- L’aspettativa esplicita di un impatto sociale misurabile 
- L’attiva misurazione di questo impatto. 
Gli investitori infatti cercano un impatto per avere benefici e per misurare questi 
benefici. Questo è quello che caratterizza l’Impact Investment e che lo distingue 
dalle altre pratiche SRI in questa sua fase di sviluppo, e può essere spiegato 
soprattutto dal modo in cui l’Impact investment viene messo in pratica. In genere 
gli Impact investors vanno ad investire in un portafoglio di imprese che stanno 
cercando di ottenere benefici sociali per una specifica comunità. Per questo c’è 
bisogno di una certa misurabilità. 
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Detto questo l’Impact Investment è un termine che ha acquistato un ampio 
apprezzamento negli ultimi anni, non dimenticando che l‘Europa ha una lunga 
tradizione nel campo della solidarietà e nel finanziamento del cosiddetto ‘terzo 
settore’. Da notare che nella sua accezione anglosassone, cioè quella utilizzata da 
Eurosif, non si tiene conto del differente panorama europeo. Non si considerano 
ad esempio le lunghe tradizioni di banche sociali e cooperative specializzate nel 
terzo settore che sono nate nell’Europa continentale. 
Nel grafico seguente si sottolinea la crescita dell’Impact Investment dal 2011 al 
2013. 
Una crescita del 131 % in 2 anni non può che denotare la forza che sta assumendo 
questo fenomeno, almeno in Europa, anche se gli importi complessivi rimangono 
comunque relativamente bassi rispetto alle altre strategie SRI. 
 
Grafico 6 Incremento dell’Impact Investing in milioni di € dal 2011 al 2013 
 
Fonte: Studio Eurosif, pag.24 
 
1.4.6 Sustainability themed investment 
Il Sustainability themed investment è una strategia che considera una vasta gamma 
di temi riguardanti il cambiamento climatico e l’efficienza energetica per risorse 
quali acqua e foreste. Le motivazioni degli investitori possono essere molteplici 
ma quelle più tipiche sono lo sviluppo di un consumo e una produzione più 
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sostenibile. Questo può essere combinato con la convinzione che un particolare 
tema può portare a una overperformance del resto del mercato o fornire un certo 
grado di de-correlazione con altri investimenti. 
Alcuni operatori del mercato vedono questa strategia come una delle più pure, nel 
senso che questi asset stanno prendendo di mira temi che ruotano intorno alla 
sostenibilità, invece di applicare criteri o norme extra-finanziari ad un portafoglio 
di beni standard indipendentemente dal settore e dall’attività. 
Per sua natura, e nonostante il suo potenziale nel contribuire a una economia più 
sostenibile, è stata tradizionalmente una delle strategie meno usate in Europa. 
Nel Grafico 7 vediamo la sua evoluzione dal 2005 al 2013. 
 
Grafico 7 Sviluppo del Sustainability themed investment in milioni di € dal 2005 al 201332 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag. 11 
I flussi che questa strategia coinvolge sono come ben si vede abbastanza limitati e 
nel tempo non ha avuto uno sviluppo paragonabile a quello delle altre strategie. 
Dal 2011 al 2013 c’è stata infatti una crescita ‘solamente’ del 22% o poco più. 
Vediamo adesso quale è stata l’evoluzione di questa strategia all’interno dei singoli 
paesi nella Tabella 5. 
                                                          
32 Dallo studio Eurosif 2014, pag. 11 
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Anche qui vediamo che nonostante quasi tutti i paesi abbiano avuto una crescita 
positiva, nel complesso in Europa questa crescita è stata scarsa se paragonata a 
altre strategie. 
 
Tabella 5 Sviluppo del Sustainability themed investment dal 2011 al 2013 nei vari paesi 
europei considerati dai rapporti Eurosif 
€ml 
Norm-based 
screening 
    
Country 2011 2013 CAG  
Austria  56 82 21% 
Belgium 367 816 49% 
Finland 322 220 -17% 
France 623 4.392 166% 
Germany 4.523 4.127 -4% 
Italy 1.051 1.094 2% 
 Netherlands 19.914 20.163 1% 
Norway 676 2.078 75% 
Poland 0 0 0% 
Spain  107 82 -12% 
Sweden 396 1.985 124% 
Switzerland 11.079 11.061 0% 
UK 8.932 12.860 20% 
Europe 48.046 58.961 11% 
 
Fonte: Studio Eurosif 2014, pag. 11 
 
1.4.7 Ulteriori strategie non considerate nei Report Eurosif 
Questa è una pratica molto comune in quanto si va a considerare una combinazione 
di tutte le suddette strategie per selezionare gli investimenti da inserire nel proprio 
portafoglio. L’utilizzo di un approccio integrato è naturalmente molto complesso 
perché necessita di una conoscenza approfondita di tutte le strategie per andare a 
raggiungere quelli che sono gli obiettivi dell’investitore. 
Vediamo però anche una serie di strategie che non sono considerate nei rapporti 
Eurosif ma che possono comunque essere utilizzate per selezionare gli 
investimenti. 
Tra queste: 
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-Shareholder advocacy and activism33: contrariamente all’Engagement questa 
strategia è utilizzata per sostenere specifici fattori ESG, e spesso può assumere un 
ruolo conflittuale. Si tratta semplicemente di un accordo tra una serie di azionisti 
che si impegnano affinché la società adotti determinati comportamenti. L’obiettivo 
di tale metodologia è quello di migliorare il comportamento dell’azienda sotto il 
profilo della responsabilità sociale utilizzando i mezzi acquisiti in quanto azionisti 
della stessa, ovvero diritti di voto e forme di dialogo con la società.  Dato che 
riguarda l’assetto societario interno, questa strategia può portare a delibere 
assembleari e al voto in occasione delle riunioni annuali, e viene utilizzato 
soprattutto quando l’Engagement con la società non è più un opzione praticabile. 
È una pratica che può coinvolgere più investitori che si riuniscono per sostenere 
questioni specifiche e spingere perché la società promuova un atteggiamento 
migliore. 
Tutti i documenti che derivano da questa strategia sono pubblici così come le 
dichiarazione degli interessati.  
Dietro a questa pratica c’è la convinzione che modificando il comportamento 
societario si possa riuscire a ridurre i rischi per gli shareholders. 
-Caused-based investing (o Community investing)34: tale strategia di investimento 
basata sulle cause, sostiene attività particolarmente meritevoli o svantaggiate, che 
non hanno accesso al credito bancario tradizionale, attraverso partecipazioni al 
capitale o concessione di finanziamenti, evitando l’erogazione di semplici 
donazioni. La denominazione alternativa di Community investing sta a indicare che 
le risorse finanziarie sono spesso investite a sostegno delle comunità urbane e 
rurali. 
-Social venture capital:35 è una strategia di investimento che consiste nell’integrare 
obiettivi sociali ed ambientali con la gestione professionale di portafogli di venture 
                                                          
33 33 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., 
pag.30-31 
34 M. Intonti, Valore economico e comportamento etico delle imprese bancarie, Cacucci editore, Bari, 
2004 pp 34-35 
35 M. Intonti, Valore economico e comportamento etico delle imprese bancarie, Op. Cit.  pag. 35 
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capital, il cui obiettivo è procurare alle società partecipate risorse finanziarie e 
manageriali per realizzare soluzioni innovative a problemi sociali ed ambientali. 
 
In definitiva vediamo lo sviluppo complessivo di tutte le strategie negli ultimi 4 
anni con una tabella conclusiva: 
 
Grafico 8 Sviluppo di tutte le strategie considerate da Eurosif dal 2011 al 2013 
 
 
Fonte: Rapporto Eurosif 2014, pag. 33 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
48.045
283.081
2.132.394
3.584.498
3.164.066
1.762.687
8.750
58.961
353.555
3.633.794
6.853.954
5.232.120
3.275.930
20.269
0 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000 6.000.000 7.000.000
Sustainability themed
Best-in-class
Norms-based-screening
Esclusion
ESG integration
Engagement
Impact investing
2013 2011
 
35 
 
Capitolo 2 
ESG factors 
In questo capitolo andiamo a spiegare le 3 principali aree che si sono sviluppate 
come fattori centrali nella misurazione della sostenibilità e dell’impatto etico di un 
investimento in una compagnia o in un progetto. 
Questi 3 fattori sono quelli relativi all’ambiente, ai fattori sociali, etici e religiosi, 
nonchè a quelli relativi alla corporate governance. 
Ogni categoria può essere divisa in un insieme di criteri che possono applicarsi 
indifferentemente a tutto il portafoglio o solamente ad alcune attività, a seconda 
della natura dell’investimento stesso. 
Vediamo più in dettaglio sia come possono essere a loro volta suddivisi sia quali 
problematiche comportano questi fattori. 
 
2.1 La questione ambientale 
Gli investitori che si preoccupano delle questioni ambientali devono considerare i 
rischi sia a breve che a lungo termine. Nel breve termine questi rischi possono 
includere la non conformità alle normative o alla regolamentazione o la 
responsabilità della società nel pagamento di multe a causa della produzione di 
eccessivo inquinamento. Quindi nel breve termine le aziende, per andare a mitigare 
quello che è il loro rischio ambientale, incrementano i loro risparmi a scopo 
ambientale, soprattutto per evitare di entrare nel mirino di organizzazioni non 
governative (ONG36). Le compagnie che hanno imparato a internalizzare i loro 
effetti sull’ambiente, attraverso adeguati sistemi di gestione ambientale, hanno 
quindi anche rid-otto il pericolo di dover sostenere il pagamento di sanzioni 
imposte loro da regolamenti governativi. Tuttavia possiamo dire che i rischi a 
                                                          
36 Le Organizzazioni Non Governative possono essere definite come particolari ONLUS che concentrano 
la loro attività nella cooperazione allo sviluppo e sono riconosciute dal governo ed inserite in una 
specifica lista. Sono organizzazioni indipendenti dai governi e dalle loro politiche e generalmente si 
tratta di organizzazioni senza fini di lucro che ottengono una parte significativa dei loro introiti da fonti 
private, per lo più donazioni. Caratteristica di queste organizzazioni è una forte spinta ideale, finalizzata 
all’obiettivo di contribuire allo sviluppo dei paesi socialmente ed economicamente più arretrati. 
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breve termine potrebbero essere sintomo di rischi a lungo temine rimasti latenti e, 
di conseguenza, il segnale che l’investitore ha bisogno di più controllo su quelle 
che sono le dinamiche societarie applicate in tema ambientale. 
Per gli investitori socialmente responsabili però l’unico valore che conta di un 
investimento è il suo valore sostenibile a lungo termine. Il livello dei rischi 
ambientali nel lungo periodo può quindi essere un indicatore riguardo al futuro 
dell’azienda, se sarà sostenibile o meno. 
Le società che non possono spiegare il loro impatto ambientale sono un rischio per 
gli investitori in quanto non si hanno informazioni certe e chiare, e quindi possono 
rappresentare un pericolo. 
Le compagnie inoltre spesso si trovano a pagare dei costi che non aggiungono 
valore alla società (relativi a requisiti normativi, studi ambientali, conformità alla 
regolamentazione etc). Questi costi iniziali definiti ‘nascosti’ vanno oltre alla 
conformità alle regole ma sono necessari per la sensibilizzazione della comunità e 
per il mantenimento di una certa reputazione. 
I rischi ambientali per gli investitori possono avvenire in una qualsiasi fase della 
sua produzione. I costi potenziali, successivi a quelli iniziali, possono includere 
ulteriori conformità normative, bonifiche, spese legali associate a danni a risorse 
naturali etc. 
Le società che però riescono a gestire il rischio ambientale nel lungo termine hanno 
un certo vantaggio competitivo. Infatti le compagnie che integrano i fattori 
ambientali nei loro obiettivi strategici possono differenziarsi dai loro concorrenti 
di settore e ottenere determinati vantaggi come ad esempio accesso a materie 
prime, accesso a forza lavoro qualificata, accesso a risorse naturali etc.  
Quando si pensa all’impatto ambientale di una società di solito la prima cosa che 
viene in mente è l’inquinamento. Oltre a questo però gli impatti ambientali 
riguardano anche la perdita di habitat naturali, la riduzione di biodiversità, 
estinzione di alcune specie, l’estrazione eccessiva di risorse naturali, emissioni di 
gas serra etc. 
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Le imprese che hanno provocato danni ambientali di questo tipo hanno dovuto 
sostenere denunce pubbliche, multe e gravi danni reputazionali. E questo può 
provocare costi diretti per l’azienda e per gli investitori.  
Le aziende che hanno sperimentato errori ambientali di questa portata hanno 
cercato di modificare la loro situazione introducendo sistemi di gestione 
ambientale e conformandosi a quelle che sono le normative e adesso utilizzano la 
loro esperienza passata per mostrare alla società come utilizzano pratiche 
sostenibili.37 
Vediamo adesso quelli che sono i criteri ambientali che possono essere presi in 
considerazione e come questi si dividono. 
I criteri ambientali possono essere divisi in 3 gruppi: 
 Eco-efficienza 
 Impatto ambientale 
 Gestione ambientale  
 
2.1.1 Eco-efficienza38 
L’eco-efficienza è un termine ampiamente usato per indicare la produzione di beni 
e servizi attraverso un minor utilizzo di risorse materiali e con una minor 
produzione di rifiuti e inquinamento.  
I criteri in questa categoria comprendono, ma non sono limitati a: 
 Uso minimo di acqua 
 Uso minimo di energia 
 Minimo smaltimento dei rifiuti attraverso le discariche 
 Emissioni minime di gas serra 
                                                          
37 Vediamo ad esempio il caso della Petrobras (compagnia brasiliana per la ricerca, estrazione, 
raffinazione, trasposto e vendita di petrolio con sede a Rio) che nel 2000, a causa di una perdita in uno 
dei suoi oleodotti, rilascia nell’oceano 350000 galloni di greggio contaminando importanti habitat per la 
fauna, ma distruggendo anche l’industria locale legata alla pesca e una destinazione turistica nelle 
vicinanze. Solo 6 mesi dopo questo incidente si verifica un’altra perdita di petrolio. Dopo aver 
dimostrato una dilagante incompetenza la società ha istituito un efficacie sistema per la gestione di 
aspetti sociali e ambientali, andando ad apportare quindi un cambiamento culturale all’interno della 
società. Questa può essere definita quindi una società che ha imparato dai suoi errori e che cerca di 
gestire il suo impatto ambientale pur facendo parte di un settore per definizione ‘non etico’.   
38 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., 
pag.33;76 
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 Trasporto minimo durante la produzione e la distribuzione (per esempio 
utilizzo di materiali che si trovano in prossimità dell’azienda) 
 Massimo utilizzo di materiali sostenibili 
 Massimo utilizzo di materiali riciclate e di materiali recuperati 
 Massimo utilizzo di energie alternative o rinnovabili 
 Produzione di prodotti durevoli 
 Produzione di prodotti ad alta riciclabilità o riutilizzo al termine della loro 
vita 
 
Questi criteri possono essere quantificati tenendo in considerazione fattori come la 
produzione e le vendite, ed essere anche confrontati tra di loro. Per esempio 
tenendo in considerazione la quantità di energia utilizzata per creare una certa 
quantità di prodotto, la quantità di materiale utilizzata per ogni prodotto etc. 
 L’eco-efficienza è quindi un temine utilizzato per descrivere tutte le attività 
aziendali che incrementano la produzione e i servizi diminuendo, allo stesso 
tempo, l’utilizzo di risorse e l’emissione di rifiuti e quindi, in ultima istanza, 
comporta anche un risparmio per la società. 
Il concetto di eco-efficienza include anche iniziative che aumentano o migliorano 
la riciclabilità dei materiali, l’utilizzo di materiali sostenibili, l’estensione della vita 
utile dei prodotti finali etc. 
Un esempio potrebbe essere quello delle società che riducono o riciclano i loro 
rifiuti o addirittura li vendono come materie base per altri prodotti e sono cosi in 
grado di creare prodotti con minor spreco di risorse e un discreto risparmio sui 
costi di smaltimento.39 
Possiamo individuare diversi strumenti attualmente disponibili per misurare quella 
che è l’eco-efficienza. Ad esempio linee guida e standard (ISO 1400040), sistemi 
                                                          
39 Vedi ad esempio la Peter Paul Philippine Corporation che utilizza gli scarti dell’industria dolciaria come 
materia prima nella produzione di bevande. 
40 La sigla ISO 14000 identifica una serie di standard internazionali relativi alla gestione ambientale delle 
organizzazioni, stabiliti dall’Organizzazione Internazionale di Standardizzazione (ISO). La più nota di 
queste norme è la ISO 14001 che stabilisce i requisiti dei sistemi di gestione ambientale 
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di contabilità (sistemi di gestione ambientale, dichiarazioni finanziarie ambientali 
etc), concetti di gestione aziendale (ad esempio la gestione della supply chain41). 
 
2.1.2 Impatto ambientale42 
L’impatto ambientale descrive l‘effetto che la società ha sull’ambiente durante la 
sua attività. Questo criterio comprende ma non è limitato a: 
 Inquinamento di acqua, aria, suolo e delle acque sotterranee (ad esempio 
emissione di gas serra) 
 Riduzione della biodiversità, perdita di habitat importanti, riduzione 
delle popolazioni animali e vegetali 
 Impatti su importanti risorse naturali come le foreste 
 Permesso di operare presso comunità che hanno accesso a importanti 
risorse naturali 
 
Alcuni impatti e rischi ambientali sono difficili da misurare a causa della mancanza 
di dati trasparenti. Comunque gli investitori sono in grado di valutare le operazioni 
e di prendere le decisioni guardando al passato della società (se ha commesso 
importanti errori ambientali nel passato, se ha predisposto un fondo per far fronte 
a spese di inquinamento etc.).  
Gli investitori vanno poi ad analizzare anche l’aderenza agli standard 
internazionali, alle normative nazionali ed internazionali e ai regolamenti in 
materia emessi dai governi e dalle istituzioni internazionali che operano in questo 
campo43. 
Uno degli approcci che può essere preso in considerazione per la valutazione 
dell’impatto ambientale è quello di analizzare anche le terze parti, a monte e a 
valle.  Andare a considerare anche questi soggetti può infatti assicurare una 
                                                          
41 Cioè la gestione di quella che è la catena di distribuzione. Questa riguarda diverse attività logistiche 
delle aziende con l’obiettivo di controllare le prestazioni e migliorarne l’efficienza. Tra queste attività 
sono incluse la catalogazione sistematica dei prodotti e il coordinamento strategico dei vari membri 
della catena di distribuzione. 
42 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., 
pag.33;78 
43 Come esamineremo di seguito ad esempio UNEPFI, UN GC, OECD, ISO 14001 etc 
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valutazione corretta della maggior parte dei rischi ambientali e rendere quindi 
l’investitore più consapevole.  
 
2.1.3 Gestione ambientale44 
Per quanto riguarda la gestione ambientale i criteri fanno riferimento all’impegno 
della società nelle dinamiche ambientali e la gestione dell’impatto che questa 
provoca nell’ambiente. Questi criteri includono, ma non sono limitati a: 
 Implementazione di robusti sistemi di gestione ambientale che monitorino 
gli impatti ambientali e redigano tutto in documenti 
 Oneri ambientali attuali e storici 
 Impegno per l’implementazione di routin interne e auditor ambientali 
indipendenti 
 Dichiarazioni politiche da parte di esponenti aziendali circa la loro 
posizione su problemi ambientali 
 Coinvolgimento con organizzazioni non governative di carattere 
ambientale 
 Certificazioni da parte di gruppi industriali 
 Premi e lodi da parte di gruppi indipendenti 
 Istituzione di sistemi ambientali durante l’intero ciclo di vita di prodotti e 
servizi 
 Fornire la formazione di dipendenti e la promozione di una consapevolezza 
ambientale 
 
Gli investitori che analizzano i rischi ambientali non dovrebbero guardare 
solamente agli obblighi finanziari correnti e futuri ma concentrarsi sulla strategia 
di business della società e la capacità del management di gestire le questioni 
ambientali. 
                                                          
44 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., 
pag.33:79-80 
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Gestioni aziendali che hanno dimostrato l’incapacità di gestire il rischio 
ambientale a breve termine possono essere un segnale per gli investitori che non 
ci sia neanche un piano in atto per far fronte anche ai rischi a lungo termine. 
Gestioni aziendali che scelgono invece di incorporare i rischi ambientali nella 
pianificazione strategica sono pronte per affrontare complesse sfide ambientali, e 
questo li aiuta anche a prevedere l’effetto di questi rischi sulla loro strategia di 
business globale. Questa lungimiranza può aiutare un’azienda a anticipare i 
cambiamenti di legge di regolamentazione futuri e quelle che potrebbero essere le 
pressioni dell’opinione pubblica e che potrebbero causare la cessazione delle 
operazioni e della produzione.   
Questi rischi possono influenzare notevolmente il core business dell’impresa e 
incrementare i rischi dei portafogli SRI. 
Gli investitori in cerca di informazioni sui rischi ambientali possono trovare 
informazioni in report, rapporti di sostenibilità o rapporti si sostenibilità sociale 
emessi dall’azienda. Le comunicazioni e l’impegno nei confronti dei responsabili 
aziendali possono fornire informazioni ancora più chiare.  
Alcune aziende favoriscono anche una partecipazione dal ‘basso’ da parte dei 
dipendenti in iniziative aziendali. Alcune hanno una politica ambientale all’interno 
della strategia aziendale. Altre incorporano sistemi di gestione ambientale 
all’interno dei regolari processi di business. Sistemi di gestione ambientali 
incorporati sono considerati di aiuto per le società in quanto riducono gli impatti 
ambientali attraverso la definizione di obiettivi, raccogliendo parametri di 
riferimento e indicando ruoli e responsabilità dei dipendenti chiave. Spesso 
possiamo rilevare un meccanismo di feedback che rende i manager aziendali in 
grado di valutare i progressi e rivedere gli obiettivi dell’azienda. Come discusso in 
precedenza ci sono diversi strumenti disponibili45 che consentono alle aziende di 
valutare il loro impatto ambientale e identificare le opportunità per ridisegnare o 
riqualificare i processi operativi. 
                                                          
45 Ad esempio linee guida e standard, sistemi di contabilità, concetti di gestione aziendale come 
sottolineato precedentemente. 
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Le aziende che hanno identificato i propri rischi ambientali e che hanno modificato 
le loro operazioni, la loro tecnologia e le risorse di materiali possono ottenere un 
vantaggio competitivo, anche e soprattutto agli occhi dei consumatori, ed essere 
classificati come soggetti innovativi. Essere innovativi in questo ambito non solo 
aiuta le aziende a mantenere un certo grado di sostenibilità nel tempo, ma può 
incrementarne anche la quota di mercato e costruire nuove opportunità di business.  
 
Tutte quelle elencate sono appunto le problematiche ambientali da tenere in 
considerazione nella valutazione di un investimento da parte di un investitore 
socialmente responsabile e che quindi possono essere fattori che vanno a 
modificare il rischio e il rendimento dell’investimento. 
 
2.2 Fattori sociali, etici e religiosi 
I criteri sociali sono molto vari a seconda delle considerazioni degli investitori. 
Questi criteri possono essere classificati in 3 gruppi:  
 Ambiente di lavoro 
 Sviluppo sociale 
 Corporate governance 
 
2.2.1 Ambiente di lavoro46 
I criteri riguardanti il lavoro ruotano attorno alle classiche violazioni dei diritti dei 
lavoratori da parte delle compagnie. Questi includono: 
 Il rispetto delle leggi sul lavoro nazionali e internazionali 
 Buoni protocolli riguardanti la salute e la sicurezza 
 Trattamento equo e non discriminatorio 
 Salari equi 
 Livello dei benefits 
                                                          
46 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., pag.93-
94 
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Uno dei fattori sociali più discussi e studiati è appunto il rapporto di lavoro che si 
crea tra la società e i suoi dipendenti. Le aziende vengono infatti esaminate dagli 
investitori per le pratiche attuate in tema di lavoro dipendente al di là del rispetto 
dei diritti umani. Si considerano quindi tutte le problematiche relative al livello 
degli stipendi, ai diritti di libera associazione tra lavoratori, al diritto alla 
contrattazione collettiva etc.  
Gli investitori socialmente responsabili in particolar modo guardano a questioni 
quali: la parità di genere sul luogo di lavoro, trattamento non discriminatorio tra 
dipendenti, stessi diritti per tutti, luoghi di lavoro eterogenei etc. L’attenzione a un 
criterio come quello della diversità di genere ad esempio non solo è importante per 
la reputazione della società ma dimostra anche una certa accettazione delle 
diversità di ogni tipo tra i dipendenti. Questo spesso riduce per la società anche il 
rischio di discriminazione sessuale. 
Gli investitori fanno attenzione anche a temi quali la sicurezza sul lavoro e 
l’impegno da parte della società per la salute del dipendente. Si cerca infatti di 
incentivare posti di lavoro più sicuri attraverso protocolli prestabiliti e formazione 
dei dipendenti. Inoltre le società spesso forniscono ai dipendenti cure gratuite o 
agevolate.  La violazione di determinate norme può far incorrere in pesanti multe 
e in un rischio reputazionale molto alto. 
Gli investitori che si preoccupano delle tematiche relative al lavoro fanno 
attenzione quindi soprattutto ai benefici per la salute e lo stile di vita dei dipendenti, 
perché questi si traducono in una maggiore soddisfazione dei lavoratori e in una 
maggiore facilità nell’attrazione di dipendenti nuovi con determinate competenze, 
e di conseguenza con risparmi sui costi. 
Gli investitori fanno attenzione anche alla possibilità che certe compagnie operino 
in zone ad alto rischio per la vita e la salute dei dipendenti. Questo ci porta, per 
esempio a considerare le problematiche relative all’AIDS a cui devono far fronte 
le società con sede in Africa, o quelle che hanno filiali in questo continente. Infatti 
per le aziende si traduce in costi per assicurazioni sanitarie, malattia, pensioni etc. 
ma anche per il reclutamento di nuovi lavoratori, diminuzione della produttività, 
alto tasso di rotazione del personale, perdita potenziale di competenze ed 
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esperienze etc. Tutto questo può essere evitato attraverso programmi di 
prevenzione, conoscenza della malattia etc. 
Un altro argomento da tenere in considerazione è l’equilibrio tra vita privata e 
lavoro dei dipendenti. Le aziende che hanno una buona politica di questo tipo si 
assicurano la lealtà e la fedeltà del dipendente oltre a una buona reputazione. 
Questo tema include problematiche quali: orario di lavoro flessibile, assistenza 
all’infanzia per i figli, assistenza per il trasposto pubblico, esonero dal lavoro per 
effettuare programmi di volontariato, rimborsi per le tasse scolastiche dei figli, 
sviluppo professionale etc.  
Alcuni studi hanno per esempio trovato una correlazione positiva tra la 
soddisfazione dei dipendenti e l’incremento del valore dell’azienda per gli 
azionisti. 
Possiamo dire che per i dipendenti la motivazione finanziaria (cioè il salario che 
ricevono per eseguire il loro lavoro) è una motivazione importante, ma altrettanto 
apprezzati sono i benefici non monetari. In questo modo si vengono a sviluppare 
legami emotivi e lealtà verso il datore di lavoro. E quando questi raggiungono 
livelli apprezzabili si può avere per l’azienda un vantaggio competitivo, se si riesce 
così a diminuire quelle che sono le spese per il reclutamento e la formazione. Il 
valore finanziario di questa tipologia di ‘investimento’ non emerge nell’immediato 
e quindi può essere considerato come a lungo termine. 
Nonostante queste valutazioni sui vantaggi per la società riguardanti il benessere 
del cliente questo è un fattore difficile da isolare nel complesso dell’attività 
aziendale. 
 
2.2.2 Sviluppo sociale47 
Per quanto riguarda invece lo sviluppo sociale i criteri sono basati sul concetto di 
sviluppo sostenibile e su quello dei diritti umani. Questi comprendono: 
 Violazioni dei diritti umani 
                                                          
47 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., 
pag.34;92;98-103; 
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 Programmi sociali e investimenti in aree in via di sviluppo 
 Operazioni estere 
 Aziende con fondazioni che aiutano che comunità povere o le nazioni in via 
di sviluppo 
 Contributi politici 
 Coinvolgimento in aree con sconvolgimenti politici, disgregazione sociale 
o mancata adesione a leggi/diritti internazionali 
 
I criteri riguardanti lo sviluppo sociale si concentrano su questioni riguardanti il 
fatto che beni e servizi, e i processi che li riguardano, siano un veicolo per la 
violazione di diritti umani. In particolare si va ad analizzare se la società rispetta i 
principi sociali, culturali, economici e civili nelle sue operazioni. 
Generalmente le società che sono coinvolte in paesi che non rispettano i diritti 
umani o che hanno subito sanzioni dalle Nazioni Unite sono considerate più 
rischiose. 
Dare un valore all’impegno sociale di una società può essere difficile e in alcuni 
casi si possono ottenere anche dati fuorvianti. Tuttavia gli investitori socialmente 
responsabili si dovrebbero concentrare principalmente su come questi criteri 
riguardanti lo sviluppo sociale siano il riflesso di quella che è la strategia aziendale 
e come questo sia un segnale positivo della capacità di gestione.  
Alcune aziende hanno sviluppato prodotto studiati specificatamente per le aree 
disagiate e povere. Alcuni esempi possono essere: lo sviluppo semi di piante 
resistenti alla siccità che possono quindi dar vita a culture resistenti per, nel lungo 
periodo, combattere la fame e la denutrizione nei paesi poveri; ricerca e sviluppo 
per farmaci da utilizzare per combattere malattie presenti nei paesi in via di 
sviluppo; produzione di farmaci generici economici da distribuire in paesi disagiati 
etc. 
Le società possono ottenere anche vantaggi economici da queste politiche di aiuto 
sociale, in quanto non solo aiutano lo sviluppo sociale e la crescita economica, ma 
ottengono anche un incremento della loro redditività. 
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Gli esempi qui sopra riportati sono un esempio di quelli che sono investimenti 
cosiddetti win-win48 con i quali si va dunque a dare una mano a società 
svantaggiate riequilibrando le proprie risorse49. 
Alcuni studi hanno dimostrato che un comportamento socialmente responsabile 
non solo produce un positivo sviluppo sociale ma è anche una scelta 
deliberatamente finanziaria per coloro che vedono i portafogli SRI come performer 
migliori rispetto ai concorrenti tradizionali. Ci sono una miriade di studi che infatti 
indicano che lo SRI, al contrario per esempio delle donazioni, è un metodo 
concreto per investire ‘bene’ ed avere nel lungo periodo un ritorno finanziario. 
Ci sono però delle versioni discordanti su questo tema. Alcuni critici infatti 
sostengono che l’investimento responsabile non sia un metodo efficacie per il 
progresso sociale. È necessario chiedersi se gli investitori, che vanno ad investire 
in azienda, hanno realmente un impatto sociale significativo. Prendiamo ad 
esempio la questione del disinvestimento dai paesi africani, a causa dell’Apartheid, 
promosso dagli attivisti sociali. Alcuni studiosi hanno provato che il 
disinvestimento da queste zone non ha causato alcun danno alla valutazione delle 
imprese e alle banche d’affari locali. Altri studi sottolineano che questo potrebbe 
aver danneggiato solamente i lavoratori bisognosi di un posto di lavoro. Ci sono 
proprio su questo tema un serie di studi molto discordanti, e non risulta chiaro se 
dopo questo processo di disinvestimento ci sia stato un impatto positivo o negativo 
sull’economia africana, se i rendimenti per gli investitori siano aumentati o 
diminuiti etc.  
Questi risultati mostrano appunto la difficoltà nell’andare a quantificare i 
cambiamenti sociali promossi da una società e addirittura se questi siano positivi 
o meno. 
                                                          
48 Cioè attività sviluppate per trovare soluzione ai problemi della comunità attraverso un modello 
imprenditoriale, un tipo di business che mette in moto in maniera virtuosa le risorse creandone di 
nuove. Nel gergo comune con questa espressione si intendono situazioni nelle quali non ci sono 
vincitori, ma tutti vincono e non si crea malcontento per nessuno. 
49 https://it.wikipedia.org/wiki/Win-win 
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Considerando inoltre che l’impatto sociale delle compagnie può ridurre al minimo 
i rischi reputazionali, operativi e quelli legali/regolamentari analizziamo questi 3 
rischi nei casi in cui ci si trovi ad operare in paesi in cui sono presenti conflitti. 
 
Questioni sociali nelle zone di conflitto 
Alcuni problemi sociali possono diventare estremamente dannosi per la 
reputazione di un’azienda, e questo in estremo può portare ad azioni legali e sfide 
regolamentari. Le dismissioni e i disinvestimenti spesso si verificano in paesi che 
hanno regimi militari ostili, che hanno violato i diritti umani o hanno collegamenti 
con i terroristi. In passato i manager delle società che operavano in contesti del 
genere sono stati sottoposti a critiche e a proteste da parte degli investitori e sono 
stati costretti a disinvestire o cedere aziende che avevano legami con questi paesi. 
Disinvestimenti si sono avuti, come già precedentemente accennato, per la guerra 
in Vietnam, l’Apartheid, e più recentemente in Sudan. Uno studio del FMI50 ha 
rilevato che i conflitti sono un costo elevato per le imprese, e che il terrorismo è 
uno dei fattori più importanti che impedisce gli investimenti a breve e a lungo 
termine. I conflitti in una certa area possono infatti diffondere instabilità 
economica e finanziaria in tutta la regione e influenzare l’economia mondiale. 
I conflitti solitamente si verificano in aree di disuguaglianza, povertà e stress 
ambientale. Anche i cambiamenti climatici (come ad esempio la siccità e la scarsità 
dell’acqua) possono innescare conflitti, soprattutto nelle zone dove non vi è 
controllo governativo o dove questo è debole, dove ci sono disuguaglianze marcate 
tra le varie classi della popolazione etc. 
Gli investitori possono essere coinvolti ad esempio se precedentemente avevano 
investimenti in imprese che operavano in queste zone durante periodi di pace. 
Essere associato a zone di conflitto provoca gravi rischi reputazionali all’impresa. 
Gli investitori hanno quindi bisogno di valutare come tutto ciò influenzerà le loro 
attività e il rischio complessivo del portafoglio. Le richieste di disinvestimento 
                                                          
50 Fondo Monetario Internazionale: organizzazione internazionale fondata nel 1945 composta dai 
governi dei 188 paesi membri e che promuove la cooperazione internazionale e l’espansione del 
commercio internazionale. 
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possono arrivare dagli investitori stessi. Tuttavia i manager devono essere 
consapevoli di ciò che comporta effettuare determinati investimenti e quando è 
giunto il momento di disinvestire per non compromettere il nome e la reputazione 
della società. 
Le aziende con partecipazioni in aree di conflitto devono essere consapevoli dei 
rischi per le loro operazioni. I conflitti possono causare grandi cambiamenti nei 
mercati, instabilità nel governo e portare a un notevole impatto sullo sviluppo 
sociale ed economico del territorio. Sebbene la maggior parte delle compagnie che 
operano in zone delicate abbiano un’assicurazione che li copre dai rischi, andare 
ad analizzare correttamente questi rischi può ridurre costi inaspettati e 
inadempienze. 
In determinati contesti come già sottolineato bisogna tener conto anche della 
sicurezza del dipendente. Infatti morti violente, rapimenti o atti di terrorismo in 
certi paesi sono all’ordine del giorno.   
Gli investitori considerano questi rischi, ma non solo. È anche importante tener 
conto di come il mercato domestico reagisce ai prodotti di queste aziende e in 
generale della loro accettabilità sociale. 
Gli investitori socialmente responsabili esaminano anche i rischi di contenzioso 
associati a aziende che operano in zone di conflitto. È stata richiesta negli ultimi 
anni una sempre maggiore trasparenza e una migliore corporate governance delle 
società che operano in determinati ambienti, soprattutto dal punto di vista 
finanziario (per evitare di incappare in finanziamenti al terrorismo o al crimine 
organizzato). Diversi sforzi sono stati posti in essere, a livello internazionale, da 
parte delle Nazioni Unite, UE, OCSE, comitato di Basilea etc. Tutto ciò per 
implementare norme di trasparenza, soprattutto finanziaria. Tutto ciò ha 
comportato per gli investitori ulteriori informazioni sul denaro diretto in aree di 
conflitto. 
Rischi regolamentari si possono avere anche quando vengono emanate leggi 
speciali su temi specifici. Per esempio negli Stati Uniti dal 2007 è in vigore una 
legge che vieta di operare in Sudan.  
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I rischi in cui incorrevano gli investitori ha portato alla nascita e all’applicazione 
degli Equator Principles51 e di tutta un'altra serie di standard a livello 
internazionale come spiegheremo più avanti. Questo per dare una linea guida 
rispetto alle regole da seguire per rispettare i principi degli investimenti 
socialmente responsabili. 
Ci sono però società che hanno creato proprie linee guida per ridurre il conflitto 
riguardante gli investimenti. 
Possiamo concludere che i conflitti sono una fonte di grande rischio per le imprese 
che operano in zone con importanti questioni sociali, e successivamente anche per 
coloro che investono in queste imprese. 
Le imprese che non affrontano con una buona gestione interna questi problemi 
possono segnalare anche una cattiva governance e un rischio più alto per gli 
investitori. Il che porta necessariamente a incertezza circa la redditività futura e a 
una riduzione del valore dell’azienda nel lungo periodo. Gli investitori SRI se 
particolarmente attenti a questi problemi possono disinvestire dalla società in 
tempo, e contemporaneamente dare anche un segnale all’azienda che non sta 
affrontando nel modo adeguato questi problemi. 
 
Per quanto riguarda la corporate governance questa sarà spiegata in dettaglio nel 
paragrafo successivo, quindi passiamo ad analizzare quelli che sono le 
caratteristiche dei fattori etici e religiosi. 
 
2.2.3 Fattori etici e religiosi52 
I criteri etici e religiosi, che possiamo analizzare come un’unica tematica, sono 
molto più difficili da identificare dalle società o dai manager dei fondi SRI. Non 
solo perché ogni religione ha i propri valori ma anche perché all’interno di ogni 
religione ogni individuo ha il proprio livello di credenze e di morale. 
                                                          
51 Gli Equator Principles sono uno strumento di gestione dei rischi, adottato dalle istituzioni finanziarie 
per la determinazione, valutazione e gestione del rischio ambientale e sociale nella finanza di progetto. 
52 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., pag.92 
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Comunque alcuni dei criteri più comuni in questo caso possono essere collegati al 
fatto di evitare alcuni settori per definizione poco etici. Per esempio: 
 Armi, armi nucleari o energia nucleare 
 Gioco d’azzardo 
 Prodotti nocivi per la salute umana (sigarette, alcool etc) 
 Altri criteri che sono eticamente e moralmente opposti a quelli degli 
investitori 
 
Possiamo dire che i criteri religiosi si basano sugli insegnamenti e sulle dottrine 
degli insegnamenti religiosi. Naturalmente questi variano a seconda delle religioni. 
Le considerazioni etiche derivano in gran parte da quelle religiose. Tutto dipende, 
come accennato precedentemente, dalle convinzioni di ogni singolo individuo. 
 
2.3 Problemi relativi alla corporate governance53 
In questo paragrafo esamineremo la corporate governace, i problemi, i rischi e 
alcuni dei fattori considerati nei processi decisionali di investimento. Le 
informazioni riguardo la corporate governance sono di vitale importanza per gli 
investitori, per le loro analisi, la valutazione delle società e la valutazione dei 
rischi. Si può sostenere appunto che una buona corporate governance sia necessaria 
per creare valore economico ma anche che il governo societario sia in grado di 
distruggere ricchezza e benessere se non gestito correttamente. 
Analizzeremo le questioni che circondano la corporate governance in un quadro 
normativo e istituzionale e come queste si riflettono sui vari stakeholder 
dell’azienda. Presentiamo quindi un quadro concettuale per analizzare come la 
ricerca della massimizzazione del profitto, collegata alla performance sociale 
dell’impresa, possa influire sulla gestione del governo societario. 
Vediamo però innanzitutto come può essere definito il concetto di corporate 
governance. Per i professionisti e gli accademici la corporate governance si 
                                                          
53 H.G. Fung, S.A. Law, J. Yau, Socially Responsible Investment in a global environment, Op. Cit., 
pag.35;107-114 
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riferisce alle norme e alle regole, di ogni livello, che disciplinano la gestione e la 
direzione di una società o di un ente. In generale si riferisce ai meccanismi di 
controllo utilizzati per conciliare gli interessi della società e quelli degli azionisti. 
Anche di questo tema sono però state date molteplici definizioni. Ad esempio può 
essere definita come il modo in cui gli investitori si assicurano di ottenere un 
ritorno sui loro investimenti. Oppure può essere definito in modo generale come il 
quadro che delinea l’esercizio del potere all’interno di una società, che consente 
alle parti interessate di assumersi le proprie responsabilità e che garantisce che i 
loro diritti e privilegi siano rispettati.   
Diverse problematiche relative alla corporate governance possono sorgere per un 
investitore. Visto che le aziende dovrebbero essere aggiornate alla legislazione più 
recente gli investitori non sono in realtà tenuti a monitorare la loro attività relativa 
alla governance. Per evitare però brutte sorprese invece gli investitori dovrebbero 
concentrarsi anche sulla governance e andare ad analizzare se la struttura di 
governo societario è in grado di creare valore o se al contrario lo distrugge. E 
questo è lo stesso processo di analisi che gli investitori dovrebbero affrontare per 
le tematiche sociali e ambientali. Le problematiche relative alla corporate 
governace possono includere tematiche quali la gestione, la trasparenza, la 
responsabilità, l’indipendenza delle operazioni societarie. 
Possiamo in generale dire che i portafogli SRI che si concentrano sulla corporate 
governance sono incentrati in particolar modo su: 
 Diritti degli azionisti, coinvolgimento degli stakeholder, livello di 
shareholder advocacy and activism 
 Struttura e composizione del consiglio 
 Corporate management 
 Carte e disposizione statutarie 
 Compensi dell’esecutivo e dei direttori 
 Auditors indipendenti e disclosure 
 
Andiamo a considerare tra questi i punti più importanti e significativi per 
l’investitore. 
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2.3.1 Diritti degli azionisti 
Come residui proprietari di una società gli azionisti hanno pieni diritti e una società 
con una buona corporate governance va a proteggere questi diritti. Quindi se tutti 
questi diritti sono rispettati non si pongono particolari problemi per gli investitori. 
Secondo il CFA institute54 i diritti degli azionisti sono: 
 Voto per procura: gli azionisti dovrebbero essere in grado di votare per 
delega, sia che partecipino alle riunioni di persona o no 
 Deve essere garantita la riservatezza del voto 
 Voto cumulativo: gli azionisti devono essere in grado di votare per il 
numero di voti attribuiti alle loro azioni  
 Hanno il diritto di effettuare nomine per l’elezione del consiglio 
 Hanno il diritto di inviare proposte da esaminare nell’incontro annuale del 
consiglio della società 
 Hanno il diritto di votare per modificare la struttura societaria e le politiche 
societarie modificando quindi il rapporto tra la società e gli azionisti 
 Hanno diritto di votare o proporre una strategia di difesa contro le scalate 
 Deve esserci uguaglianza nella struttura azionaria 
 Devono avere la possibilità di intentare un’azione legale a protezione dei 
propri diritti  
Gli ultimi 4 punti sono relativi alla ristrutturazione aziendale e al controllo del 
management, situazioni che possono influenzare anche significativamente il 
prezzo delle azioni. 
 
 
 
                                                          
54 Cioè l’istituto degli analisti finanziari abilitati, un organizzazione senza scopo di lucro istituita nel 1947 
e che ha sede in Virginia negli Stati Uniti. Questa organizzazione focalizza il proprio lavoro sugli 
investimenti finanziari organizzando conferenze, seminari e pubblicazioni per aggiornare i partecipanti 
sullo sviluppo dell’industria finanziaria. Nel 2005 ha pubblicato ‘The Corporate Governance of Listed 
Companies: A Manual for Investors’, cioè un manuale dove si vanno a descrivere quelle che sono le 
problematiche di corporate governance che riguardano gli investitori e a cui questi appunto devono 
prestare particolare attenzione. 
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2.2.2 Struttura e composizione del consiglio di amministrazione  
Il consiglio di amministrazione è eletto da, e si presume che lavori per, gli azionisti. 
Dunque si ritiene che questo agisca in ogni caso nell’interesse degli azionisti. Il 
consiglio seleziona, monitora e nel caso rimuove i manager compreso 
l’amministratore delegato (CEO). I membri del consiglio possono essere direttori 
interni o attuali dipendenti dell’azienda oppure essere indipendenti e non aver 
avuto nessun rapporto con l’azienda in passato. La tendenza è quella di eleggere il 
maggior numero possibile di amministratori indipendenti. Potenziali 
problematiche societarie elencate dal CFA institute che coinvolgono il consiglio di 
amministrazione e il suo funzionamento comprendono: 
 Il numero di amministratori indipendenti 
 Le qualifiche dei membri del consiglio e del loro rapporto d’affari con la 
società (i membri dovrebbero avere le competenze necessarie e non 
dovrebbero impegnarsi in qualsiasi attività commerciale con la società. La 
società allo stesso tempo dovrebbe avere una procedura per assicurare la 
trasparenza dei rapporti.) 
 La possibilità di assumere consulenti indipendenti 
 Le elezioni dei membri del consiglio 
 Comitati per i rapporti finanziari riguardanti i compensi e le retribuzioni 
dei dirigenti 
 Comitati distinti per la supervisione delle attività di gestione in aree come, 
corporate governance, fusioni e acquisizioni, questioni legali e gestione dei 
rischi. 
 
2.2.3 Corporate management 
In questo caso ci riferiamo al CEO e agli altri senior manager della società. Dal 
momento che il consiglio di amministrazione seleziona l’amministratore delegato 
per conto degli azionisti, questo è sostanzialmente responsabile nei confronti dei 
soci, non nei confronti del consiglio di amministrazione. Ci possono essere casi 
infatti in cui, volontariamente o meno, il consiglio pensa che l’amministratore 
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delegato lavori per loro. Sono senza dubbi queste le situazioni in cui sorgono 
problemi di corporate management. Ancora secondo il CFA institute questi 
problemi riguardano: 
 L’adozione di un codice etico e gli impegni della società entro un adeguato 
quadro etico 
 L’utilizzo di beni aziendali ad uso personale da parte dei membri del 
consiglio di amministrazione o dei manager 
 La determinazione dei compensi dei dirigenti (come vedremo in seguito) 
(Gli azionisti di rado votano su questo tema.). 
 La gestione dei programmi di riacquisto delle azioni e la stabilizzazione dei 
prezzi di queste. 
 
2.3.4 Compensi dei dirigenti e responsabilità sociale 
In questo caso la questione principale è la differenza tra i grandi compensi 
corrisposti ai dirigenti e quelli corrisposti ai dipendenti delle società. Questo è 
venuto alla luce soprattutto negli anni della crisi economica, dove questo dibattito 
ha portato alla luce non pochi scandali. 
Dato che i compensi sarebbero dovuti essere commisurati alle prestazioni è 
interessante andare a considerare quanto fossero strapagati gli alti dirigenti rispetto 
ai dipendenti della società, nonostante le loro prestazioni di lavoro fossero 
estremamente esigue. 
Questa disparità tra i compensi si può ripercuotere anche sul morale dei dipendenti 
e sulla produttività, e questo rende più difficile anche trovare e mantenere 
personale competente. 
Questi divari si sono accentuati a partire dagli anni ’60-’70 e hanno raggiunto il 
picco proprio nel 2008.  Empiricamente possiamo dire che in questi anni gli alti 
dirigenti hanno ottenuto un compenso circa 180 volte superiore rispetto a quello 
dei dipendenti e circa il doppio rispetto a quello dei loro stretti collaboratori55. La 
crisi è stata poi un punto di svolta, che ha visto una sorta di ritorno al passato. Si è 
                                                          
55 Questo secondo uno studio del Financial Times dell’ottobre 2007 e dell’aprile 2008. 
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infatti cercato di rendere le condizioni di lavoro e i compensi più equi. Il metodo 
più efficacie per rendere la situazione più equa 56e promuovere la lealtà verso il 
lavoro è quello di collegare il personale alle prestazioni della società e fornire 
adeguati bonus. Questo può portare a un minore turnover del personale e quindi a 
una loro maggiore lealtà verso la società. 
 
2.4 Reporting non finanziario 
La crescente popolarità riguardante la responsabilità sociale d’impresa o la 
sostenibilità aziendale è indicativo di una buona condotta aziendale da parte delle 
aziende. Sempre più spesso infatti le società forniscono informazioni non 
finanziarie riguardanti le loro pratiche ambientali e le loro prestazioni sociali, e gli 
investitori utilizzano queste informazioni per completare la loro analisi finanziaria. 
La divulgazione delle informazioni relative all’ambiente e alle pratiche sociali non 
è obbligatoria nella maggior parte dei paesi. Le aziende che quindi scelgono di 
comunicare le informazioni riguardo alla sostenibilità sociale e ambientale 
possono scegliere di farlo nella forma che ritengono più appropriata e possono 
scegliere qualsiasi criterio per la comparazione di queste informazioni nel tempo, 
visto che non ci sono, in linea generale, obblighi di legge al riguardo. Il GRI57 ha 
però fornito un ‘sustainability reporting framework’ con linee guida per i report di 
sostenibilità, che di fatto sono riconosciute come i principi ufficiali per la 
redazione di un report sostenibile. Questo porta una certa omogeneità nell’insieme 
delle regole che caratterizzano lo SRI. 
La Francia è stato il primo paese ad introdurre nelle relazioni finanziarie anche 
informazioni sociali e ambientali quando nel 2002 sono stati approvati i nuovi 
regolamenti economici, basati su 40 indicatori sociali e ambientali. Tra questi 
indicatori alcuni esempi sono: l’impegno per la comunità, programmi di volontario 
o donazioni, i consumi di energia, le politiche riguardanti gli stakeholder etc. 
                                                          
56 Come viene sottolineato dal CEO di Aflac, una compagnia di assicurazioni americana di cui parleremo 
in dettaglio in seguito. 
57 Cioè la ‘Global Reporting Initiative’ è un ente no profit nato a Boston nel 1997, nato con il fine di 
creare un supporto utile alla rendicontazione della performance sostenibile di organizzazioni di 
qualunque dimensione, appartenenti a qualsiasi settore e paese del mondo.  
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L’emergere di norme e standard relativi alla responsabilità sociale o agli 
investimenti socialmente responsabili sta a indicare la crescente importanza che 
questo sta assumendo nel mondo. Infatti le aziende che sottoscrivono questi 
standard o che riescono a fornire report sostenibili solitamente lo fanno 
volontariamente.  
Le imprese solitamente trovano vantaggioso aderire a regole specifiche visto che 
queste possono fornire delle indicazioni e spiegazioni su come andare a misurare 
le loro performance collegate alla sostenibilità. Inoltre l’adozione di standard 
comuni a livello internazionale garantisce alle aziende una certa reputazione e 
l’opportunità di poter collaborare con altre società aderenti.  
Due degli standard più comuni a livello internazionale a cui aderiscono le aziende 
sono quelli emessi dall’organizzazione internazionale per la standardizzazione 
(ISO) e quelli emessi dall’UN GC (United Nation Global Compact). L’ISO ha 
lanciato delle linee guida per la responsabilità sociale, come gli ISO 2600058. 
Questi standard non sono obbligatori ma vengono utilizzati per incentivare 
l’impegno aziendale.  
L’UN GC è invece un ente non normativo, volontario e non esecutivo basato su 10 
principi59 classificati in diritti umani, lavoro, ambiente e anti-corruzione. Questi 
hanno scopo di aiutare le aziende e le organizzazioni a trovare soluzioni pratiche 
in tema di responsabilità sociale d’impresa. Le imprese che aderiscono sviluppano 
una certa reputazione nella gestione dei rischi e una certa leadership nel settore a 
cui appartengono.  
Inoltre le istituzioni finanziarie che partecipano a programmi di project financing, 
soprattutto nei paesi emergenti, solitamente aderiscono agli Equator Principles60, 
che definiscono un quadro di orientamento per la valutazione sociale e ambientale 
di una società, oltre a fornire un quadro di riferimento per l’analisi e il processo 
                                                          
58 Rilasciate nel 2010 sulla responsabilità sociale delle imprese. Il suo obiettivo è quello di contribuire 
allo sviluppo sostenibile globale, incoraggiando le organizzazioni imprenditoriali a praticare la 
responsabilità sociale per migliorare il loro impatto su lavoratori, ambiente e comunità. 
59 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/i-dieci-principi/introduzione.html 
Elenco dei 10 principi suddivisi per categoria.  
Una caratteristica del Global Compact è quella di lasciar utilizzare il loro logo alle aziende che aderiscono 
nelle loro comunicazioni. 
60 Vedi la nota 28 
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decisionale che porta al finanziamento di determinati progetti. Anche gli Equator 
Principles si basano su 10 principi61 al fine di assicurare che i progetti finanziari 
siano sviluppati in modo socialmente ed ecologicamente responsabile. Coloro che 
non aderiscono a questi principi non sono finanziati dall’EPFI62. 
Queste sono solo alcune delle diverse organizzazioni internazionali che forniscono 
linee guida per le aziende di tutto il mondo. Le più importanti verranno analizzate 
in maniera più dettagliata successivamente. In questo contesto ci servono a 
sottolineare la direzione verso cui si sta muovendo lo SRI, cioè verso una 
omogeneizzazione delle regole e dei principi da applicare, soprattutto per ottenere 
una comparabilità dei report, non solo a livello nazionale ma internazionale. 
Questo sviluppo attualmente coinvolge non solo i paesi sviluppati ma sta 
acquisendo importanza soprattutto nei paesi emergenti63, che si stanno adattando 
agli standard internazionali.  
 
2.5 La sostenibilità nel mondo bancario64 
In questo paragrafo vediamo come le banche hanno reagito all’insorgere di 
problemi di sostenibilità e come hanno sviluppato report di sostenibilità e di 
responsabilità sociale, alla luce di tutte le informazioni fornite fino ad ora. 
Gli ultimi 10 anni hanno mostrato un forte sviluppo delle iniziative sostenibili 
anche nel settore bancario. Acronimi quali CSR (Corporate Social Responsibility) 
ed ESG (environmental, social and governace) sono entrati a pieno titolo nei 
vocabolari delle banche. Molte delle più grandi banche commerciali hanno aderito 
a programmi volontari relativi alla sostenibilità quali Equator Principles, Global 
Compact e UNEPFI solo per citarne alcuni. Molte banche producono regolarmente 
report CSR o SRI per documentare i loro risultati, e è nata una nuova classe di 
                                                          
61 http://www.equator-principles.com/resources/equator_principles_italien_2013.pdf 
Elenco della versione dei 10 principi più recente, cioè quella del 2013. 
62 Equator Principles Financial Istitution 
63 Vedi il caso del cap. 4 e 5   
 
64 K. Serafimova, T. Vellacott, Prepared for the future? ESG competences are key in K. Wendt , 
Responsible investment banking, risk management frameworks, sustainable financial innovation and 
softlaw standards, Springer, 2015 pp.601-607 
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consulenti per analizzare i sistemi di gestione dei problemi relativi alla sostenibilità 
delle banche. 
 Le banche commerciali sono quindi ora in grado di competere per ricevere 
adeguati rating di sostenibilità o per essere incluse nei cosiddetti indici etici65. La 
sostenibilità è quindi diventata uno standard anche dell’industria finanziaria. 
Ancora però purtroppo non possiamo dire che tutto questo abbia reso più 
sostenibili prestiti, investimenti e gestioni di portafoglio bancarie. Anche dopo la 
crisi il perseverare di comportamenti illegali ci suggerisce che interventi sono 
necessari sia negli USA che in Europa. 
Le banche stanno solo adesso iniziando a realizzare che i rischi sociali e ambientali 
possono avere ampie ripercussioni e possono danneggiare la loro reputazione. Le 
iniziative convenzionali messe in atto dalle banche nell’area CSR sono inadeguate 
per affrontare i cambiamenti mondiali su questo tema. Si può dire che non sia 
sufficiente prendere in considerazione i rischi ambientali e sociali quando si vanno 
a finanziare progetti o si costruiscono prodotti eco-sostenibili. Tutto questo 
nell’interesse sia della banca sia dei clienti. C’è quindi bisogno che la banca 
incorpori con successo i cambiamenti ambientali e sociali nei processi decisionali 
del core business.  Le banche inoltre possono esercitare un ruolo centrale nel 
promuovere un economia più sostenibile. Per esempio possono orientare gli 
investimenti verso un modello di business più sostenibile applicando criteri sociali 
e ambientali nelle loro pratiche di prestito.  
Rischi sociali e ambientali sono particolarmente importanti per le banche che 
operano nelle economie emergenti: in alcuni stati un quadro regolamentare di 
sviluppo povero spesso associato a un applicazione incoerente delle regole, 
presenta particolari difficoltà. Le pressioni esercitate dalla società civile, attraverso 
gruppi come le organizzazioni non governative, è in questi paesi spesso meno forte 
                                                          
65 Per indici etici intendiamo benchmark etici sono indici che monitorano l’andamento delle 
performance di un paniere di imprese secondo criteri non solo finanziari ed economici, ma che 
riguardano a seconda dei casi aspetti etici, ambientali o sociali. Questo paniere è costituito solitamente 
combinando criteri negativi e positivi. 
Alcuni degli indici più ‘famosi’ sono per esempio: Domini 400 Social Index, Dow Jones Sustainability Index 
series, FTSE4 Good index series. Indici di questo tipo negli ultimi anni sono stati creati anche nei paesi 
emergenti, come ad esempio Brasile e Sud Africa. Vedi ad esempio Johannesburg Stock Exchange (JSE) 
per il Sud Africa e Bovespa Corporate Sustainability Index (ISE) per il Brasile.  
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rispetto agli altri paesi, e quindi queste hanno un ruolo limitato 
nell’implementazione di standard sociali e ambientali. Comunque le economie in 
via di sviluppo stanno diventando un importante risorsa per il rendimento delle 
banche. In questi paesi una sistematica comprensione dei rischi e delle opportunità 
ambientali è essenziale.  
 L’esperienza con le banche, soprattutto quelle Europee, mostra che la maggior 
parte di queste non ha acquisito il know-how necessario per gestire effettivamente 
questi rischi, specialmente quando riguardano i paesi in via di sviluppo. Inoltre 
risulta difficile implementare politiche aziendali ambientali e sociali in ogni 
operazione giornaliera. Ad esempio il WWF lavora con le banche che finanziano 
progetti nel sud-est asiatico, allo scopo di aiutare ad implementare effettivi 
standard ambientali. Lo scopo è quello di incrementare gli standard internazionali 
delle banche operanti nella regione ma anche di quelle asiatiche in generale, che 
stanno diventando sempre più competitive verso le banche europee e americane.  
Vediamo adesso alcuni esempi di come le banche affrontano i temi della 
sostenibilità nell’ambito del loro business. 
 
2.5.1 L’ambiente visto come un rischio reputazionale nel project 
financing 
Le banche globali hanno posto in essere negli ultimi anni iniziative per mettere in 
atto processi studiati per gestire il rischio reputazionale derivante da quelli che 
sono i rischi ambientali e sociali, specialmente nell’area del project financing. Le 
banche finanziatrici in questo campo hanno esteso il loro sistema di gestione dei 
rischi, per includere al suo interno gli aspetti sociali e ambientali ed avere questo 
esternamente accreditato attraverso sistemi quali l’ISO 1400166. Un buon numero 
di banche inoltre sta iniziando ad applicare standard internazionali quali gli 
Equator Principles, non solo per il project financing ma per tutte le loro attività 
finanziarie. 
                                                          
66 Riguardante i requisiti per i sistemi di gestione ambientale. 
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Uno studio, rilasciato nel 2012 dal WWF e dalla KPMG67, ha dimostrato che le 
banche internazionale le cui attività le esponevano direttamente ai rischi ambientali 
e che sono state in passato soggette a pressioni da parte delle organizzazioni non 
governative rispetto alle banche più piccole, sono adesso in grado di far fronte in 
modo migliore ai rischi ambientali. In altre parole per le banche internazionali il 
trend è quello di passare dalla valutazione ad hoc dei rischi ambientali e sociali nei 
singoli casi alla messa in atto di processi di screening e di valutazione del rischio 
a livello complessivo di portafoglio. Finora comunque difficilmente qualcuna delle 
banche, tra quelle esaminate nella ricerca, sistematicamente identifica, valuta, 
controlla e monitora i rischi sociali e ambientali durante l’emissione e la vita dei 
prestiti o degli investimenti. 
 
2.5.2 L’ambiente come un investimento di nicchia 
Nel mondo degli investimenti moderni, la gestione dei temi ambientali è solo 
gradualmente integrato nei principali processi decisionali. Comunque la maggior 
parte delle banche offre ai consumatori prodotti definiti ‘sostenibili’. Mentre le 
banche principalmente vedono i problemi ambientali relativi alle attività 
finanziarie in termini di rischi reputazionali, sul lato degli investimenti è necessario 
porre l’accento sulle potenziali opportunità e sulla possibilità di distinguersi dalla 
concorrenza con prodotti sostenibili.  L’attiva integrazione degli aspetti ambientali 
nei principali processi di investimento è ancora allo stadio iniziale. Anche nel caso 
dei prodotti di investimento sostenibili, le ricerche mostrano che si dà 
considerazione ai problemi ambientali principalmente o esclusivamente nella fase 
di analisi. Nonostante i manager valutino i rischi e le opportunità associate ai 
singoli stock, poca attenzione è posta ai problemi ambientali in altri stadi dei 
processi di investimento, come l’asset allocation o la costruzione di portafogli. 
 
 
 
                                                          
67 “Environmental performance of Swiss bank: shifting gears towards next generation banking” 
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2.5.3 Le banche sono preparate per il cambiamento climatico? 
Una perdita di conoscenza riguardo ai cambiamenti climatici può portare a dirette 
conseguenze finanziarie negative per le banche e per i loro clienti. Un esempio 
sono le compagnie europee di petrolio e gas che sono sotto pressione per 
l’introduzione di regole rigide riguardo l’emissione di CO2. Nel 2013, HSBC68 
avverte che questo potrebbe creare un effetto domino nel quale la minor domanda 
di petrolio e gas potrebbe far abbassare i prezzi e tagliare la capitalizzazione delle 
compagnie del 40-60%. Queste compagnie continuano a investire ingenti somme 
per espandere le loro riserve di materiale fossile, dove la maggior parte della loro 
valutazione dipende, anche dalla futura regolamentazioni riguardo al clima. In 
aggiunta alla minaccia che questo comporta sui prezzi, S&P sottolinea anche che 
lo sforzo delle aziende che operano nel settore petrolifero per mantenere alti i 
livelli di dividendi e di capitale dovrebbe essere notevole sotto la pressione di 
norme più severe relative ai cambiamenti climatici.  
Gli sforzi per limitare i cambiamenti climatici a un livello in cui le sue conseguenze 
sono gestibili richiede un reale cambiamento in molte parti dell’economia reale, 
per quanto riguarda le metodologie di produzione, i tipi di carburante e livelli di 
efficienza. I cambiamenti climatici inoltre comportano rischi sostanziali per gli 
asset e gli investimenti, in particolare a seguito di incertezze normative. Le banche 
hanno la necessità di sapere quanto le imprese individuali e le industrie per intero 
sono sottoposte al problema del cambiamento climatico e quanto queste sono 
capaci di adattarsi. Nell’interesse sia proprio sia di quello dei clienti, le banche 
dovrebbero chiedersi quali dei loro business correnti e quale proporzione dei loro 
guadagni potrebbe essere compromessa dalle regolamentazioni più severe 
riguardo l’energia e il clima, dalle innovazioni tecnologiche e dal cambiamento 
delle esigenze dei clienti. In aggiunta le banche dovrebbero essere in grado di 
valutare quale impatto questo potrebbe avere sui propri prodotti finanziari sul 
portafoglio finanziario per intero.  
 
                                                          
68 Cioè Hongkong & Shangai Banking Corporation uno dei più grandi gruppi bancari del mondo con sede 
a Londra. 
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2.5.4 Il ruolo della compliance 
L’esperienza di lavoro del WWF con le istituzioni finanziarie di tutto il mondo 
mostra che le banche sono molto arretrate rispetto alle compagnie dell’economia 
reale quando si tratta di incorporare attivamente i problemi ambientali nei loro 
modelli di business come fattori strategici. Con l’eccezione di nicchie di operatori 
specializzati, poche banche sono disposte a diventare pionieri nel campo della 
sostenibilità e a distinguersi dalla concorrenza puntando ad alti standard 
ambientali. Invece le banche tendono a mostrare una mentalità arretrata visto che, 
da una parte nessuna banca vuole attrare pubblicità negativa attraverso notizie 
ambientali ostili e dall’altra nessuna banca è preparata per compiere un passo 
significativo per integrare i temi ambientali nel proprio core business. Molte 
banche sono anche in lotta con un costante flusso di nuove regolamentazioni e 
rischi a breve termine, mentre attendono di superare le turbolenze dei mercati 
finanziari. 
  
2.5.5 Un quadro ambientale per l’industria dei servizi finanziari? 
Violare la regolamentazione può portare a multe per le banche o per i loro clienti, 
così come a sanzioni. 
Negli ultimi anni, il numero delle regolamentazioni in campo ambientale si è 
moltiplicato. Queste regolamentazioni possono avere enormi conseguenze 
finanziarie per le compagnie interessate e anche per i loro investitori. Una 
comprensione di queste interconnessioni è necessaria per i processi decisionali di 
investimento e finanziamento.  
I problemi ambientali hanno per molto tempo giocato un ruolo non preminente 
nella regolamentazione dei mercati finanziari internazionali, sia per quanto 
riguarda la regolamentazione dei mercati finanziari, la banca dei regolamenti 
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internazionali (BIS69) o enti come l’FSB70. Più recentemente comunque la 
regolamentazione sembra essersi intensificata in aree quali quelle dei mercati 
emergenti. Vediamone alcuni esempi. In Cina la regolamentazione dei mercati 
finanziari è usata per imporre forti controlli sui rischi sociali e ambientali. Le 
industrie ad alto consumo sono limitate e la commissione regolamentare della 
banca cinese ha emesso delle linee guida per il credito sostenibile. In Brasile invece 
la banca centrale ha recentemente introdotto politiche sociali e ambientali per tutte 
le banche sotto la sua giurisdizione.  
Dato che le i processi decisionali legati all’attività delle banche sono guidati 
soprattutto dalla compliance, ci si può aspettare che le tematiche ambientali 
diventeranno molto più importanti non appena i legislatori obbligheranno le 
banche a manifestare l’impatto ambientale delle loro attività di business o a 
eseguire degli stress test ambientali. Il quadro normativo generale, combinato con 
accordi volontari di settore, agisce come un catalizzatore centrale per il 
cambiamento.  
 
2.5.6 Non solo rischi ma anche opportunità 
Si sostiene frequentemente che le banche rispondano passivamente ai bisogni dei 
clienti e non promuovano attivamente i prodotti finanziari sostenibili. Comunque 
le banche sono in grado di creare attive opportunità di investimento, specialmente 
nell’area dell’investment banking e dell’asset management. Una delle domande 
chiave è come riuscire a integrare e a rendere apprezzabili da parte del cliente 
prodotti di investimento che sono attraenti in termini di economia reale, società e 
ambiente.  
                                                          
69 Bank for International Settelments. Organizzazione internazionale avente sede a Basilea fondata nel 
1930. È la più antica istituzione finanziaria internazionale. Il principale scopo dell’organizzazione è 
promuovere la cooperazione tra le banche centrali. Al contempo fornisce specifici servizi finanziari in 
qualità di ‘banca delle banche centrali’ ed opera come agente o mandataria nei pagamenti internazionali 
che le vengono affidati. Rappresenta oggi un rinomato centro internazionale di ricerca in ambito 
finanziario, monetario ed economico. 
70 Il Financial Stability Board è un organismo internazionale nato nel 1999 con il compito di monitorare il 
sistema finanziario mondiale. In tale organismo sono rappresentati tutti i paesi del G20. 
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Il ruolo che le banche giocheranno nel finanziamento della rivoluzione energetica, 
nella transizione verso un economia più sostenibile e nella preservazione degli 
ecosistemi dipende da quanto bene queste coglieranno non solo i rischi ma anche 
le opportunità del settore ambientale e come poter incorporare tutto ciò nei propri 
processi decisionali di investimento.  
Per affrontare le sfide ambientali e per essere preparati ad affrontare i cambiamenti 
associati a tutto questo è necessario mettere in atto una trasformazione sistematica 
che consenta alle banche di personalizzare il proprio modello di business secondo 
i nuovi rischi risultanti, per esempio, dalle condizioni normative o dai modelli di 
consumo. 
Se le banche vogliono evitare di fare sforzi eccessivi per adeguarsi alla sempre più 
esigente regolamentazione ambientale, non possono aspettare passivamente che i 
legislatori introducano nuove condizioni o che gli stakeholder e i clienti esercitino 
nuove pressioni.  
Un solido approfondimento dei problemi ambientali, così come la sistematica 
integrazione degli aspetti ambientali all’interno del core business, è nell’interesse 
della banca ma è necessario tempo per sviluppare i prodotti e tutto ciò deve andare 
ben oltre la semplice gestione del rischio reputazionale o dei prodotti sostenibili 
legati a mercati di nicchia.  
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Capitolo 3 
Organizzazioni internazionali relative 
allo SRI nel comparto finanziario 
In questo capitolo andiamo ad analizzare la storia e l’attività di quelle 
organizzazioni che hanno contribuito all’evoluzione dello SRI a livello globale. 
Vedremo quelle più importanti a livello finanziario, e soprattutto bancario, come 
premessa ai temi trattati nei capitoli successivi.  
 
3.1 United Nations Environment Programme Finance Initiative 
(UNEP FI) 
L’UNEP FI è un organizzazione fondata nel 1992, nel contesto del vertice della 
terra di Rio, con sede a Ginevra in Svizzera, ed è stata istituita come una 
piattaforma che associa e crea un collegamento tra le Nazioni Unite e il settore 
finanziario a livello globale. La necessità di creare questa associazione nasce dalla 
crescente consapevolezza dei legami tra la finanza e le tematiche ESG, cioè le sfide 
ambientali, sociali e relative alla governance, e le istituzioni finanziarie che 
potrebbero svolgere un ruolo significativo in questo contesto.71 
Gli aderenti all’UNEPFI sono in continua espansione, e l’organizzazione collabora 
già attualmente con 200 firmatari. Gli aderenti sono soprattutto istituzioni 
finanziarie pubbliche e private di tutto il mondo, e c’è un certo equilibrio, tra paesi 
sviluppati e in via di sviluppo. Gli aderenti riconoscono la sostenibilità come parte 
di un approccio collettivo alla responsabilità e questo è sicuramente un supporto 
valido per prevenire e anticipare potenziali effetti negativi sull’ambiente e sulla 
società. 
In questa partnership sono rappresentati tutti i 3 settori della finanza: settore 
bancario, assicurativo e finanziario. L’UNEP FI sviluppa collaborazioni selettive 
                                                          
71 http://www.unepfi.org/about/ 
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e guida le Nazioni Unite e il settore della finanza, questo in collaborazione anche 
con altre associazioni, al fine di aumentare la consapevolezza globale.  
Vengono quindi messe in atto attività di finanza sostenibile a livello globale. 
Il lavoro di questa organizzazione comprende: 
 Rafforzamento delle capacità e condivisione di pratiche migliori 
 Ricerca di strumenti pioneristici 
 Definizione di norme e principi globali 
 Coinvolgimento di soggetti interessati, sia pubblici che privati  
 Facilitare la messa in rete dei membri e delle parti interessate attraverso 
eventi globali e attività regionali 
 
Temi trasversali dell’UNEP72 sono tutti integrati nelle attività dell’UNEP FI, in 
particolare per quanto riguarda il cambiamento climatico, la gestione di ecosistemi, 
l’efficienza energetica e le questioni sociali. 
L’UNEP FI ha contribuito anche al lancio dei Principi di Investimento 
Responsabile (PRI73) e ha sviluppato i Principi per assicurazioni sostenibili 
(PSI74). 
Possiamo quindi riassumere dicendo che la missione dell’UNEP FI è quella di 
apportare un cambiamento sistemico nella finanza per sviluppare un mondo 
sostenibile, e questo è evidenziato nel suo motto. 
Il motto dell’UNEP FI è appunto “Changing finance, financing change”. Questo 
motto riflette una visione dell’economia sostenibile che deve essere supportata da 
un sistema finanziario sostenibile. 
                                                          
72 Ovvero il Programma delle Nazioni Unite per l’ambiente   un’organizzazione internazionale che opera 
dal 1972 contro i cambiamenti climatici e a favore della tutela dell’ambiente e dell’uso sostenibile delle 
risorse naturali. La sua sede è a Nairobi in Kenya ma opera in diverse parti del mondo tramite gli uffici 
amministrativi. 
73 Iniziativa messa in atto da UNEP FI e UN GC. È una rete internazionale di investitori che lavorano 
insieme per mettere in pratica i 6 principi relativi all’investimento responsabile. Il suo obiettivo è quello 
di comprendere le implicazioni per gli investitori e integrare le questioni relative alla sostenibilità nelle 
decisioni di investimento e nelle pratiche comuni dei firmatari. In attuazione a questi principi quindi i 
firmatari contribuiscono a un sistema finanziario globale più sostenibile. L’adesione a questo 
programma, come per la maggior parte dei programmi internazionali è volontaria. 
74 Lanciati nel 2012 alla conferenza delle Nazioni Unite sullo sviluppo sostenibile questi principi devono 
servire come quadro generale per il settore assicurativo per affrontare rischi e opportunità delle 
tematiche ESG. 
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Changing finance: promuovere l’integrazione delle considerazioni sulla 
sostenibilità nel sistema finanziario tradizionale, nelle operazioni delle istituzioni 
finanziarie e nelle decisioni dei mercati in generale, così come negli affari e nella 
governance. 
Financing change: mobilitare finanziamenti per promuovere un’economia più 
sostenibile. 
 
3.1.1 I membri dell‘UNEP FI75 
L’UNEP FI conta ad oggi più di 200 aderenti, provenienti da ogni parte del mondo. 
Vediamo in che modo si possono suddividere 
 
  Grafico 9 Suddivisione dei firmatari dell’UNEP FI secondo la regione di appartenenza 
 
 
Fonte: http://www.unepfi.org/signatories/ 
 
Grafico 10 Settore di appartenenza dei firmatari dell’UNEP FI 
 
Fonte: http://www.unepfi.org/signatories/ 
                                                          
75 http://www.unepfi.org/signatories/ 
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Riassumiamo in una breve tabella quelli che sono i firmatari, considerando sia il 
paese di origine sia l’anno di adesione76.  
 
Tabella 6 Aderenti all’UNEP FI77 
 
Firmatario Paese 
Anno di 
adesione Firmatario Paese 
Anno di 
adesione 
ABN AMRO BANK N.V. Netherlands 19/05/06 HSH Nordbank AG Germany 23/06/95 
Access Bank Plc. Nigeria 23/03/09 Hyundai Marine and Fire Insurance Co. Ltd. South Korea 12/12/95 
Achmea Netherlands 18/10/01 IDLC Finance Limited Bangladesh 01/01/11 
AEGON N.V. Netherlands 01/06/12 Industrial and Commercial Bank of China 
Limited 
China 23/10/14 
* MONGERAL AEGON Seguros e Previdencia 
S.A. 
Brazil 19/06/12 Industrial Bank Co. Ltd China 17/10/07 
African Risk Capacity Insurance Company 
Limited 
Bermuda 30/09/15 Industrial Development Corporation (IDC) South Africa 04/06/09 
AGF Investments Inc. Canada 23/03/03 Inflection Point Capital Management UK 10/11/12 
Aioi Nissay Dowa Insurance Company Ltd. Japan 07/03/05 Infrastructure Leasing & Financial Services India 17/11/06 
Allianz SE Germany 01/03/92 ING Netherlands 01/10/07 
Alpha Bank Greece 15/07/04 Insurance Australia Group Limited Australia 03/02/03 
Amundi Asset Management France 01/09/14 * Amgeneral Insurance Berhad Malaysia 04/12/13 
Aquila Holding GmbH Germany 15/10/07 Interamerican Hellenic Life Insurance 
Company SA 
Greece 21/09/06 
* KlimaINVEST Management GmbH Germany 15/10/07 Intesa Sanpaolo Italy 21/07/06 
Argonaut Services GmbH Switzerland 15/06/10 JPMorgan Chase & Co. USA 27/12/04 
ASN Bank Netherlands 29/12/94 KCB Kenya 10/01/12 
ASR Nederland N.V. Netherlands 28/08/13 KfW Bankengruppe Germany 10/05/95 
ATLANTICLUX S.A. Luxembourg 23/08/12 La Banque Postale France 13/06/12 
Australia & New Zealand Banking Group Limited  Australia 27/11/03 Land and Agricultural Development Bank of 
South Africa 
South Africa 20/06/13 
Australian Ethical Investment Limited Australia 26/10/15 Land Bank of the Philippines Philippines 20/11/97 
Aviva plc UK 12/01/99 Landesbank Baden-Württemberg Germany 23/08/99 
AXA - Group Management Services France 23/04/02 Landsbankinn (NBI hf.) Iceland 06/05/92 
Banca Commerciala Romana Romania 01/05/92 Lend Lease Investment Management Pte. Ltd Australia 19/08/10 
Banco Bradesco S.A. Brazil 29/12/11 Liberty Seguros S/A Brazil 10/12/15 
Banco Continental S.A.E.C.A. Paraguay 21/10/13 Lloyd's UK 21/05/07 
Banco CorpBanca Colombia Colombia 14/12/10 Lombard Odier Asset Management 
(Switzerland) SA 
Switzerland 15/08/05 
Banco de Desarollo de El Salvador (Bandesal) El Salvador 26/02/14 Manulife Financial Canada 21/04/05 
Banco de Galicia y Buenos Aires SA Argentina 06/04/11 MAPFRE S.A Spain 04/06/96 
Banco de la Republica Oriental del Uruguay Uruguay 23/08/13 * Grupo Segurador Banco do Brasil e Mapfre Brazil 23/07/13 
Banco de las Microfinanzas - Bancamia S.A. Colombia 11/03/10 Mirova (Natixis Asset Management) France 01/10/13 
Banco del Estado Ecuador 12/12/13 Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc Japan 08/06/15 
Banco General, S.A. Panama 19/10/11 Mitsui Sumitomo Insurance Co., Ltd. Japan 01/11/95 
Banco Industrial e Comercial S.A. Brazil 02/06/11 Mizuho Financial Group, Inc. Japan 15/08/06 
Banco Itaú Holding Financeira S.A. Brazil 12/07/07 MOZA BANCO SA Mozambique 30/08/13 
                                                          
76 Con l’asterisco in tabella vengono indicati quelli che sono i membri consociati che hanno aderito 
all’UNEP FI. 
77 http://www.unepfi.org/signatories/ 
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Firmatario Paese 
Anno di 
adesione Firmatario Paese 
Anno di 
adesione 
Banco Nacional de Comercio Exterior S.N.C.  Mexico 28/05/14 Munich Reinsurance Company Germany 12/02/99 
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e 
Social  
Brazil 01/05/95 Mutualista Pichincha Ecuador 07/04/10 
Banco Pichincha C.A. Ecuador 27/06/11 National Australia Bank Limited Australia 01/09/02 
Banco Santander S.A. Spain 12/10/92 National Reinsurance Corporation of the 
Philippines 
Philippines 30/09/15 
Bancoldex S.A.- Colombia 13/04/11 Nedbank Ltd South Africa 11/02/04 
Bancolombia SA Colombia 17/01/11 Netherlands Development Finance Company 
(FMO) 
Netherlands 01/11/99 
BANCOMPARTIR SA Colombia 22/08/11 NN Group N.V. Netherlands 03/09/15 
Bangkok Insurance Public Company Ltd Thailand 06/10/04 NORD/LB Norddeutsche Landesbank Germany 24/05/13 
Bank bjb Indonesia 27/12/11 Nordea AB Sweden 21/03/94 
Bank Muscat (SOAG) Oman 19/06/07 Northern Trust Corporation USA 16/12/10 
Bank of America USA 30/07/11 NRW BANK Germany 25/08/09 
Bank of Montreal Canada 21/05/93 Pax World Management Corp. USA 01/05/07 
Bank of Taizhou Ltd China 01/11/13 Peak Reinsurance Company Limited Hong Kong 13/01/14 
Barclays Group plc UK 28/08/97 Ping An Bank China 18/08/10 
Bayern LB Germany 09/12/98 Piraeus Bank S.A Greece 25/04/07 
BBVA Group Spain 08/04/99 Porto Seguro S.A. Brazil 27/11/12 
Bentall Kennedy USA 29/09/09 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Indonesia 15/12/05 
BMCE Bank Morocco 23/02/00 QBE Insurance Group Ltd. Australia 01/01/96 
BNP Paribas France 09/03/10 Rabobank Netherlands Netherlands 01/01/97 
BRASILCAP CAPITALIZAÇÃO S.A Brazil 03/08/15 * Robeco Asset Management Netherlands 07/07/12 
Caisse des Dépôts France 14/12/00 Raiffeisen Zentralbank Austria AG Austria 19/06/98 
Caixa Geral de Depositos SA Portugal 13/04/09 Risk Management Solutions USA 08/08/14 
Caixa Seguradora SA Brazil 01/12/15 Royal Bank of Canada Canada 01/01/92 
Calvert Investments USA 03/03/03 Royal Bank of Scotland Group UK 01/05/92 
Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC) Canada 09/02/93 RSA Insurance Group plc. UK 19/02/98 
China Development Bank China 19/10/11 Samsung Fire & Marine Insurance South Korea 31/12/09 
China Merchants Bank CO.,LTD China 24/09/07 Santam Limited South Africa 29/03/10 
CIBanco S.A. Mexico 09/03/12 SCOR SE France 11/06/12 
Citigroup USA 13/06/97 Scotiabank (Bank of Nova Scotia) Canada 03/09/92 
* Grupo Financiero Banamex Mexico 26/06/12 Seguradora Lider DPVAT Brazil 01/11/12 
ClearBridge Investments, Legg Mason USA 01/04/97 Sekerbank Turkey 04/11/15 
Commercial Bank of Africa Kenya 27/07/11 Shinhan Bank South Korea 02/01/08 
Commonwealth Bank of Australia Australia 01/07/09 Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) Sweden 01/12/95 
Concordia oeco Lebensversicherungs-AG Germany 01/04/97 Skye Bank PLC Nigeria 04/03/13 
CONTINENTAL REINSURANCE PLC Nigeria 03/09/12 Société Générale France 27/11/01 
Corporación Andina de Fomento (CAF) Venezuela 09/09/99 Sompo Japan Nipponkoa Insurance Inc. Japan 17/11/95 
Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. Peru 16/12/09 Standard Bank Group South Africa 26/04/10 
Corporacion Financiera Nacional Ecuador 15/06/12 Standard Chartered plc UK 01/06/02 
Crèdit Andorrà Andorra 23/03/98 State Corporation  Russia 25/07/13 
Credit Suisse Switzerland 01/03/92 State Street Corporation USA 06/12/05 
Croatian Bank for Reconstruction and 
Development  
Croatia 11/11/04 Storebrand Norway 23/11/95 
Custodian and Allied plc Nigeria 04/07/13 Sudameris Bank S.A.E.C.A. Paraguay 26/03/13 
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Firmatario Paese 
Anno di 
adesione Firmatario Paese 
Anno di 
adesione 
Danske Bank A/S Denmark 06/05/92 SulAmérica Brazil 27/04/12 
Delta Lloyd Netherlands 19/06/12 Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc. Japan 28/06/02 
Desjardins Group Canada 10/01/03 Sumitomo Mitsui Trust Holdings, Inc. Japan 20/10/03 
Deutsche Bank AG Germany 01/05/92 Sun Life Financial Inc. Canada 24/04/12 
Development Bank of Japan Inc. Japan 25/06/01 Svenska Handelsbanken Sweden 22/12/95 
Development Bank of the Philippines Philippines 18/09/97 Swedbank AB Sweden 12/12/96 
DGB Financial Group South Korea 28/09/06 Swiss Reinsurance Company Ltd Switzerland 20/12/95 
DNB Norway 02/12/99 TAL Australia 08/10/12 
Earth Capital Partners LLP UK 22/10/09 TD Insurance Canada 23/03/15 
Ecobank Transnational Incorporated Togo 12/01/10 TEMPORIS CAPITAL LLP UK 22/02/10 
Edmond de Rothschild (Suisse) S.A Switzerland 14/06/11 Terra Brasis Resseguros S.A. Brazil 08/02/13 
EUROBANK ERGASIAS SA Greece 22/06/05 The Co-operators Group Limited Canada 15/08/07 
* Eurobank Bulgaria AD Bulgaria 24/07/13 The Export-Import Bank of Korea South Korea 21/07/05 
* Eurobank EFG ad Beograd Serbia 30/09/10 The Link REIT Hong Kong 18/09/12 
European Bank for Reconstruction and 
Development  
UK 16/12/04 The Shiga Bank, Ltd. Japan 16/10/01 
FATUM Schadeverzekering N.V. Suriname 08/07/13 ThomasLloyd Group Ltd UK 24/07/13 
Fidelity Bank plc Nigeria 08/04/08 TISCO Financial Group Public Company 
Limited 
Thailand 04/12/92 
Findeter Colombia 10/05/12 Tokio Marine & Nichido Fire Insurance Co., 
Ltd. 
Japan 01/04/97 
FirstRand Group Limited South Africa 18/06/10 Toronto Dominion Bank Canada 27/04/94 
Fundacion Social Colombia 24/10/05 Trillium Asset Management LLC USA 11/07/11 
Garanti Bank Turkey 20/12/11 Triodos Bank NV Netherlands 21/11/97 
Generali Group - Assicurazioni Generalil S.p.A. Italy 15/12/14 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) Turkey 06/03/09 
Global Bank Corporation Panama 29/05/13 UBS AG Switzerland 06/05/92 
GOLOMT BANK Mongolia 20/04/15 UmweltBank AG Germany 11/03/99 
Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V. Mexico 15/04/13 UniCredit Italy 08/06/98 
Guaranty Trust Bank plc. Nigeria 20/02/12 VicSuper Pty Ltd Australia 03/02/04 
Hana Bank South Korea 05/09/07 Visión banco SAECA Paraguay 09/11/11 
Helvetia Switzerland 06/02/96 WEMA BANK PLC Nigeria 30/11/01 
Henderson Global Investors UK 08/08/05 Westpac Banking Corporation Australia 01/05/92 
Hermes Investment Management UK 24/11/04 XL Group Switzerland 10/02/05 
HSBC Holdings plc UK 01/05/97 YES BANK Limited India 20/02/06 
* HSBC Holdings Insurance plc. UK 23/04/13 Zenith Bank plc Nigeria 07/05/08 
HSH Nordbank AG Germany 23/06/95 Zwitserleven (SRLEV) Netherlands 02/07/12 
      Zürcher Kantonalbank Switzerland 01/05/95 
 
Tra tutte le società di questo elenco successivamente ci concentreremo solamente 
su alcune, cioè quelle, facenti parte sia dei paesi avanzati sia dei paesi emergenti, 
che vengono considerate più importanti e più influenti a livello mondiale. 
 
 
 
71 
 
3.1.2 Lo sviluppo dell’UNEP FI e della sua dichiarazione di 
adesione78 
La conferenza delle Nazioni Unite di Stoccolma del 1972 relativa all’ambiente, 
istituisce il programma delle Nazioni Unite per l’ambiente (UNEP). Fin dalla sua 
nascita l’UNEP ha avuto il compito di incoraggiare la crescita economica 
compatibile con la protezione dell’ambiente. 
 L’UNEP ha sempre lavorato a stretto contatto con l’industria finanziaria nello 
sviluppo di strategie di gestione ambientale e ha iniziato a lavorare con le 
organizzazioni più importanti del settore dei servizi finanziari a partire dal 1990. 
La convinzione dell’UNEP era che il settore finanziario potesse avere un ruolo 
prezioso nella tutela dell’ambiente, pur mantenendo una certa redditività nelle loro 
attività.  
Vediamo quindi dove ha origine e come si sviluppa questa organizzazione. 
Le basi dell’UNEP FI sono state lanciate nel 1991 quando un piccolo gruppo di 
banche commerciali (tra cui Deutsche Bank, Royal Bank of Canada, Westpac etc.) 
uniscono le forze con l’UNEP per focalizzare l’attenzione del settore bancario 
sulle problematiche ambientali. Nel maggio del 1992, alla vigilia del vertice di 
Rio79 di quell’anno, viene sottoscritta a New York la dichiarazione dell’UNEP 
sull’ambiente e sullo sviluppo sostenibile da parte delle banche, e quindi da questo 
momento si forma il primo nucleo di quello che sarà l’UNEP FI. 
Nel 1995 l’UNEP allarga la sua attività alle compagnie di assicurazione e ai fondi 
pensione, per lanciare l’organizzazione anche all’interno del settore assicurativo. 
Nasce così quella che è la dichiarazione di impegno, relativamente all’ambiente, 
da parte delle assicurazioni e di conseguenza l’Insurance Industry Initiative (III). 
Nel 1997 la dichiarazione dell’UNEP da parte delle banche sull’ambiente e sullo 
sviluppo sostenibile viene riformulata per diventare la dichiarazione da parte delle 
istituzioni finanziarie per la protezione dell’ambiente e per lo sviluppo sostenibile. 
                                                          
78Fonte:  http://www.unepfi.org/about/statements/history/ 
79 A Rio proprio nel 1992 si tenne il Summit della Terra, cioè la prima conferenza mondiale dei capi di 
stato sull’ambiente. 
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Questo per ampliarsi anche verso il settore finanziario. A questo punto l’iniziativa 
viene ribattezzata come la Financial Institution Initiative (FII).  
Dal 1999 sia l’iniziativa relativa alle istituzioni finanziarie sia quella relativa alle 
assicurazioni iniziano a lavorare a più stretto contatto su questioni di reciproco 
interesse e, nell’Annual General Meeting di Ginevra del 2003, queste due 
iniziative accettano di fondersi per essere conosciute come UNEP FI. 
Nel 2010, per riflettere adeguatamente la governance comune dell’iniziativa, le 
dichiarazioni delle 2 iniziative vengono unificate per dar luogo a quella attuale. 
Questa dichiarazione è suddivisa in 3 parti relative all’impegno per lo sviluppo 
sostenibile, alla gestione sostenibile e all’opinione pubblica e alle comunicazioni. 
La dichiarazione di impegno dell’UNEP FI, che viene firmata da tutti gli aderenti 
all’iniziativa, rappresenta il fulcro dell’organizzazione. Con questa dichiarazione 
gli aderenti riconoscono apertamente il ruolo che svolge il settore dei servizi 
finanziari per rendere la nostra economia e il nostro stile di vita sostenibili e si 
impegnano dunque nell’integrazione di considerazioni ambientali e sociali nei vari 
aspetti delle operazioni che svolgono. Questa dichiarazione deve essere 
necessariamente sottoscritta da tutti colore che vogliono aderire all’iniziativa.  
Alcuni dei passi più importanti per l’iniziativa, oltre a quelli già citati, sono 
l’introduzione nel 2005 per i fondi pensione delle problematiche ambientali, 
sociali e di governance (cioè i fattori ESG) e, ancora più importante, la creazione 
nel 2006 dei principi di investimento responsabile (PRI). Il PRI è infatti oggi la 
più grande rete internazionali di investitori istituzionali impegnati per lo sviluppo 
sostenibile di tutto il mondo, che lavorano insieme per mettere in pratica i principi. 
Ad oggi, possiamo dire quindi, che l’UNEP FI è una delle più grandi 
organizzazioni internazionali che lavora per la diffusione degli investimenti 
sostenibili e di una certa responsabilità sociale a livello mondiale. 
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3.1.3 Struttura dell’UNEP FI80 
L’UNEP FI è una unità all’interno del programma ambientale delle Nazioni Unite, 
con sede a Ginevra in Svizzera. Trattandosi di una partnership globale tra l’UNEP 
e il settore finanziario, il programma di lavoro dell’UNEP FI è determinato da un 
comitato direttivo composto da entrambe le istituzioni, mentre le decisioni 
strategiche più importanti sono determinate nell’ambito dell’Annual General 
Meeting. Il lavoro dell’organizzazione è svolto da 3 commissioni (bancaria, 
assicurativa e di investimento) che sono composte da esperti del settore, nonché 
dal personale del segretariato. Le commissioni hanno il compito di ricercare le 
migliori pratiche da mettere in atto, per quanto riguarda la sostenibilità, nei 
rispettivi settori. Il loro lavoro quindi va a toccare la maggior parte delle tematiche, 
tra cui i cambiamenti climatici, la biodiversità, l’utilizzo dell’acqua etc. Le attività 
quotidiane dell’iniziativa sono inoltre gestite da una piccola sede a Ginevra. 
 
3.2 Equator Principles (EP)81 
Gli Equator Principles possono essere definiti come uno strumento di gestione dei 
rischi, adottato dalle istituzioni finanziarie per la determinazione, valutazione e 
gestione del rischio ambientale e sociale di progetti, ed è utilizzato principalmente 
per fornire uno standard minimo per la due diligence nel supporto dei rischi dei 
processi decisionali socialmente responsabili. 
Gli EP si applicano a livello globale a tutti i settori finanziari82 e a 4 prodotti 
finanziari. In particolare83: 
 Servizi di consulenza per la finanza di progetto laddove il totale dei costi di 
investimento del progetto sia pari o superiore a 10 milioni di Dollari  
 Finanza di progetto (project finance) quando il totale dei costi di 
investimento è pari o superiore ai 10 milioni di Dollari 
                                                          
80 http://www.unepfi.org/about/structure/ 
81 http://www.equator-principles.com/index.php/about-ep 
82 Quindi al settore bancario, assicurativo e ai mercati. 
83 http://www.equator-principles.com/resources/equator_principles_III.pdf 
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 Prestiti alle imprese legati a progetti quando tutti e 4 seguenti criteri sono 
soddisfatti: 
- La maggior parte del prestito è relativa ad un unico progetto su cui il 
cliente ha un controllo operativo effettivo 
- L’importo totale complessivo del prestito è pari ad almeno 100 
milioni di Dollari 
- L’impegno individuale dell’EPFI84 è pari ad almeno 50 milioni di 
Dollari 
- La durata del prestito è pari ad almeno 2 anni 
 Prestiti ponte di durata inferiore a 2 anni destinati ad essere rifinanziati 
mediante la finanza di progetto o mediante un prestito alle imprese legato a 
progetti che si prevede soddisfino i criteri sopra indicati 
Attualmente 81 istituzioni finanziarie provenienti da 36 paesi hanno adottato gli 
EP (EPFIs). Gli aderenti si impegnano ad applicare gli EP nelle loro politiche 
interne relative all’ambiente e alla società, nelle loro procedure e ad utilizzarli 
come standard nei finanziamenti. Non verranno inoltre assegnati progetti a coloro 
che non sono in grado di rispettare gli Equator Principle. 
Gli EP inoltre non vengono applicati retroattivamente, ma le istituzioni finanziarie 
li applicano o a progetti nuovi, o all’espansione e all’aggiornamento di un progetto 
già esistente, nel caso in cui questo possa comportare rischi aggiuntivi e impatti 
sociali o ambientali significativi. 
Gli EP hanno notevolmente aumentato l’attenzione sulle norme sociali e 
ambientali e sulla responsabilità. Hanno portato quindi alla convergenza verso 
standard ambientali e sociali che fossero comuni. 
Hanno infine stimolato anche lo sviluppo di ulteriori pratiche socialmente 
responsabili per la gestione sociale e ambientale riguardante il settore finanziario 
e bancario (tra cui i principi relativi al clima, quelli relativi alle emissioni di 
carbonio etc.) e hanno creato anche una piattaforma per l’impegno di numerosi 
                                                          
84 Equator Principle financial istitution. Cioè tutte le istituzioni finanziarie che aderiscono agli Equator 
Principles. 
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soggetti e parti interessate comprese le organizzazioni non governative e altri attori 
del settore interessato.  
 
3.2.1 Gli aderenti agli Equator Principles 
Di seguito in tabella le 81 istituzioni finanziarie appartenenti a 32 paesi che fino 
ad oggi hanno aderito agli EP con specificata la data di adesione al programma. 
 
Tabella 7 Aderenti agli Equator Principles85 
Istituzione Data di 
adozione 
Paese Istituzione Data di 
adozione 
Paese 
ABN Amro 3/8/09 The Netherlands Ecobank Transnational 
Incorporated 
1/1/12 Togo 
Access Bank Plc 4/6/09 Nigeria Efic 3/3/09 Australia 
Ahli United Bank 1/5/11 Kingdom of 
Bahrain 
Eksport Kredit Fonden 14/5/04 Denmark 
ANZ 15/12/06 Australia Eksportkreditt Norway 27/6/14 Norway 
Arab African International Bank 25/1/09 Egypt Ex-Im Bank 31/3/11 US 
ASN Bank NV 25/11/09 The Netherlands Export Development 
Canada 
25/10/07 Canada 
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 18/5/04 Spain Fidelity Bank 1/11/12 Nigeria 
Banco Bradesco 8/9/04 Brazil FirstRand 13/7/09 South Africa 
Banco de Crédito 22/1/13 Peru FMO 19/10/05 The 
Netherlands 
Banco de Galicia y Buenos Aires 19/3/07 Argentina HSBC 4/9/03 UK 
Banco de la República Oriental del 
Uruguay 
3/1/08 Uruguay IDFC 3/6/13 India 
Banco do Brasil 6/7/06 Brazil Industrial Bank 31/10/08 China 
Banco Espírito Santo 16/8/05 Portugal ING Bank 23/6/03 The 
Netherlands 
Banco Mercantil del Norte 12/3/12 Mexico Intesa Sanpaolo 4/8/06 Italy 
Banco Popular Español 20/5/13 Spain Itaú Unibanco 12/8/04 Brazil 
Banco Sabadell 29/9/11 Spain JPMorgan 4/12/06 US 
Banco Santander 30/4/09 Spain KBC Group 27/1/04 Belgium 
Bancolombia 11/12/08 Colombia KfW IPEX-Bank 3/3/08 Germany 
Bank Muscat 18/8/07 Sultanate of Oman Lloyds Banking Group 31/1/08 UK 
Bank of America Corporation 15/4/04 US Manulife Financial 11/5/05 Canada 
Bank of Montreal 15/9/05 Canada Mauritius Commercial 
Bank 
15/5/12 Mauritius 
Bank of Nova Scotia 25/9/06 Canada Mizuho Bank 27/10/03 Japan 
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ 22/12/05 Japan National Australia Bank 25/10/07 Australia 
Barclays 4/6/03 UK National Bank of Abu 
Dhabi PJSC 
20/9/15 United Arab 
Emirates 
BMCE Bank 10/5/10 Morocco Natixis 30/12/10 France 
                                                          
85Fonte:  http://www.equator-principles.com/index.php/members-reporting 
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Istituzione Data di 
adozione 
Paese Istituzione Data di 
adozione 
Paese 
BNP Paribas 24/10/08 France Nedbank 10/11/05 South Africa 
CAIXA Economica Federal 18/11/09 Brazil NIBC Bank 9/11/10 The 
Netherlands 
CaixaBank 19/3/07 Spain Nordea Bank 21/2/07 Sweden 
Canadian Imperial Bank of 
Commerce 
3/12/03 Canada Rabobank Group 4/6/03 The 
Netherlands 
Cathay United Bank Co., Ltd 23/3/15 Taiwan R.O.C. Royal Bank of Canada 21/7/03 Canada 
CIBanco 7/3/12 Mexico Royal Bank of Scotland 4/6/03 Scotland 
CIFI 6/4/07 Costa Rica Skandinaviska Enskilda 
Banken 
3/4/07 Sweden 
Citigroup 4/6/03 US Société Générale 3/9/07 France 
Commonwealth Bank of Australia 26/5/14 Australia Standard Bank 2/2/09 South Africa 
CORPBANCA 29/7/07 Chile Standard Chartered 8/10/03 UK 
Credit Suisse Group 4/6/03 Switzerland Sumitomo Mitsui Banking 
Corporation 
3/9/07 Japan 
Crédit Agricole Corporate and 
Investment Bank 
4/6/03 France TD Bank Financial Group 12/4/07 Canada 
DekaBank 1/3/11 Germany UK Green Investment 
Bank 
2/12/13 UK 
DNB 29/5/08 Norway UniCredit Bank 4/6/03 Germany 
DZ Bank 1/1/13 Germany Wells Fargo Bank 12/7/05 US 
      Westpac Banking 
Corporation 
04-Jun-03 Australia 
 
 
3.2.2 Processo di creazione degli Equator Principle e la loro 
timeline86 
Gli EP sono stati lanciati formalmente il 4 giugno del 2003 a Washington, sulla 
base di politiche quadro relative all’ambiente e alla società stabilite 
dall’International Finance Corporation87. 
Dalla loro nascita gli standard sono stati periodicamente aggiornati, la prima volta 
nel 2006 e una seconda volta (che ha portato alla redazione dei principi attuali) nel 
2013. 
                                                          
86 http://www.equator-principles.com/index.php/process-and-timeline 
87 Cioè la società finanziaria internazionale, un’agenzia della banca internazionale per la ricostruzione e 
lo sviluppo. Fondata nel 1956 per promuovere lo sviluppo dell’industria privata nei paesi in via di 
sviluppo attraverso l’erogazione di appositi investimenti e la mediazione verso il mercato internazionale 
del credito. 
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L’associazione quindi si impegna a rivedere nel tempo gli EP di volta in volta per 
stare al passo con le novità riguardanti le pratiche di investimento sostenibile. 
Con la prima revisione si è avuto un incremento significativo degli aderenti, siamo 
passati infatti dai 10 firmatari originari a ben 75 istituzioni finanziarie aderenti 
provenienti da 32 paesi di tutto il mondo. In questo periodo (dal 2003 al 2006) si 
è inoltre registrato un significativo sviluppo delle pratiche di gestione del rischio 
ambientale e sociale, in parte a causa delle maggiori sfide che impattano sulle 
comunità e sull’ambiente e in parte a causa del cambiamento del panorama 
finanziario, in particolare per quanto riguarda l’avvio della crisi finanziaria e il 
cambiamento nella percezione pubblica delle istituzioni finanziarie. 
Successivamente nel 2010 l’associazione degli EP ha avviato un riesame strategico 
della politica adottata che ha portato a una serie di raccomandazioni sulle principali 
tematiche, ovvero per esempio l’ambito di applicazione, l’applicazione dei diritti 
umani, il lavoro di reporting, il coinvolgimento degli stakeholders, la governance 
etc. Parallelamente a questo è stato avviato un riesame e un aggiornamento delle 
norme quadro relative alla sostenibilità e degli standard che sono alla base degli 
EP. Questi sono quindi stati aggiornati e rilanciati nel gennaio del 2012. In questo 
contesto si è ritenuto opportuno riflettere sull’esperienza di implementazione dei 
principi e quindi aggiornare gli EP in modo che rimanessero uno strumento per la 
gestione del rischio pertinente e pratico per il supporto degli obiettivi di 
sostenibilità finanziaria. 
Vediamo più nello specifico come si è delineato il terzo processo di revisione di 
questi principi, in quanto ha portato a quella che è l’attuale versione88. 
Il processo di aggiornamento è iniziato nel luglio del 2011 e si compone di 3 fasi 
distinte. 
Fase1: consultazione interna e redazione iniziale degli EP III 
Gruppi di lavoro già esistenti e nuove task force hanno avviato discussioni e analisi 
dettagliate riguardanti ogni area tematica e sono arrivati alla condivisione di 
proposte con il comitato direttivo, riguardanti l’aggiornamento degli EP, dei loro 
                                                          
88 Ha portato infatti a quelli che sono definiti gli EP III cioè quelli attualmente in vigore. 
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standard e per un miglioramento delle pratiche da utilizzare. Tutti i membri sono 
stati invitati a unirsi ai gruppi di discussione per assicurare la piena partecipazione. 
Le proposte dei gruppi di lavoro e della task force sono state poi discusse più 
ampiamente durante l’Annual General Meeting dell’ottobre 2011 ed è quindi stato 
assegnato ai gruppi di lavoro il compito di formulare le proposte finali e 
l’aggiornamento degli EP. 
Le proposte finali e l’aggiornamento dei principi sono stati poi discussi dal 
comitato direttivo dell’associazione degli EP e la prima bozza degli EP III è stata 
approvata e rilasciata pubblicamente. 
Fase 2: 60 giorni di consultazione delle parti interessate e periodo relativo al 
commento pubblico (agosto-ottobre 2012) 
L’associazione degli EP si è impegnata ad avviare un robusto processo di 
consultazione. Il periodo formale di consultazione delle parti interessate è durato 
60 giorni e il periodo relativo al commento pubblico ha dato, a tutte le parti 
interessate (tra cui i membri dell’associazione degli EP, le altre istituzioni 
finanziarie, i clienti, gli enti del settore, le organizzazioni non governative, i 
consulenti e gli organismi di regolamentazione), l’opportunità di rivedere il 
progetto e di fare commenti agli EP III. 
L’associazione si è impegna per quanto riguarda trasparenza e la considerazione 
di tutte le opinioni delle parti interessate. 
Fase 3: messa a punto e lancio degli EP III (ottobre 2012- 1° trimestre 2013) 
L’associazione EP ha esaminato in questo periodo le osservazioni dei membri e 
delle parti interessate e si è quindi consultata con i membri per la modifica degli 
EP. 
Si è avuta poi la pubblicazione, non di ogni singolo commento, ma di una sintesi 
sui principali temi e sulle principali questioni sollevate durante le consultazioni e 
durante il periodo del commento pubblico dalle parti interessate. La sintesi 
comprende dichiarazioni sul come e sul perché problemi e commenti sono o non 
sono stati inseriti nel progetto degli EP III. 
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L’associazione ha anche concordato un piano formale per l’adozione e il lancio 
degli EP III e ha completato tutte le note di orientamento pertinenti in questo 
periodo. I principi sono quindi stati adottati nel giugno del 2013. 
 
Questo processo di revisione è naturalmente provvisorio e può essere modificato 
dall’associazione a seconda dei casi. 
 
3.2.3 I principi attuali89 
I principi enunciati sono 1090 e in particolare riguardano: 
 Principio 1: revisione e classificazione 
 Principio 2: valutazione degli impatti sociali e ambientali 
 Principio 3: standard sociali e ambientali applicabili 
 Principio 4: sistema di gestione ambientale e sociale e paino d’azione degli 
Equator Principles 
 Principio 5: coinvolgimento degli stakeholders 
 Principio 6: processo di gestione delle lamentele 
 Principio 7: revisione indipendente 
 Principio 8: clausole contrattuali 
 Principio 9: monitoraggio indipendente e reporting 
 Principio10: reporting e trasparenza 
 
In conclusione quindi gli EP rappresentano una linea guida e un quadro di 
riferimento per definire specifiche politiche, procedure e pratiche ambientali e 
sociali interne ad ogni EPFI. Gli EP non creano alcun diritto o responsabilità nei 
confronti di qualsivoglia soggetto, pubblico o privato. Inoltre le istituzioni 
finanziarie adottano e implementano gli EP in modo volontario e indipendente. 
 
                                                          
89 http://www.equator-principles.com/resources/equator_principles_III.pdf 
90 Per la descrizione e la spiegazione dettagliata di questi principi si rimanda al sito degli Equator 
Principles data la quantità di materiale e il dettaglio di questo, eccessivo per lo studio in esame 
http://www.equator-principles.com/resources/equator_principles_italien_2013.pdf 
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3.2.4 Gli Equator Principles a 10 anni dalla loro emanazione91 
10 anni dopo la loro emanazione, l’associazione degli EP adotta la terza versione 
di questi principi, conosciuta come EP III. L’adozione degli EP III, il 4 giugno del 
2013, è stata il culmine di quasi 3 anni di lavori, iniziati nell’ottobre del 2010. 
L’aggiornamento è stato un lungo e lento processo che ha impegnato 
l’associazione per un tempo più lungo di quello previsto. Vediamo a quali 
cambiamenti e sfide sarà sottoposta in futuro questa nuova versione dei principi. 
 
La revisione è stata studiata per fornire una versione di questi principi che potesse 
rimanere attiva nel tempo, nonostante i cambiamenti. Le raccomandazioni 
includono sia misure a breve e a medio-lungo termine, alcune incorporate negli EP 
III e alcuni nella govenance e nelle politiche degli EP. Le raccomandazioni 
includono anche alcune raccomandazioni a lungo termine che richiedono un tempo 
più lungo per la loro implementazione. 
La revisione ha concluso che: 
“L’associazione degli Equator Principle ha bisogno di progredire come 
un’organizzazione e creare una piattaforma sostenibile per il suo successo e 
continuo sviluppo e per far valere il suo ruolo di leadership riguardo alle 
problematiche sociali e ambientali del settore finanziario. Deve eccellere nel 
fornire i suoi servizi fondamentali, cioè nell’assicurare che i progetti dei suoi 
membri siano sviluppati in maniera socialmente responsabile e utilizzando 
pratiche di gestione ambientale. Allo stesso tempo deve espandere la sua 
membership per comprendere nuovi operatori nel mercato della finanza di 
progetto, ampliare il campo di applicazione per assecondare l’ambizione dei suoi 
membri, e indirizzare l’evoluzione delle esigenze riguardanti la gestione dei rischi 
sociali e ambientali.” 
Vediamo come sono stati attuati questi specifici obiettivi da parte dell’associazione 
degli EP. 
                                                          
91 S. L. Lazarus, The Equator Principles: retaining the gold standard- a strategic vision at 10 years in K. 
Wendt responsible investment banking risk management frameworks, sustainable financial innovation 
and softlaw standards, Op. Cit. pp. 123-141 
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3.2.4.1 L’esercizio della leadership 
L’associazione degli Equator Principle è un’organizzazione rispettata 
nell’industria finanziaria e appare come il leader nella gestione dei rischi sociali e 
ambientali. Come leader di un’industria l’associazione degli EP ha la 
responsabilità di promuovere alti standard per la gestione dei rischi sociali e 
ambientali e per la sostenibilità in ambito finanziario. Nonostante il mandato 
limitato degli EP alla sola finanza di progetto, il suo ruolo di leadership si è esteso 
anche alla più ampia industria finanziaria. Con la prima conferenza nella quale si 
annunciava il lancio degli EP, gli EPFIs hanno contrassegnato loro stessi come 
leader nel campo della sostenibilità. Gli EPFIs vengono ricercati per parlare alle 
conferenze e per intervenire sui media riguardo ai problemi ambientali. Per ragioni 
relative al mandato limitato degli EP alla finanza di progetto, ma anche per la 
scarsità di risorse, questo ruolo di leadership non sempre è stato sistematicamente 
sostenuto dall’associazione degli EP. Ma data l’importanza dell’associazione EP 
all’interno della comunità finanziaria gli EPFIs hanno deciso di creare una 
piattaforma, messa in atto con la modifica dei principi del 2013, e usata per 
promuovere discussioni per l’incremento degli strumenti per la gestione di rischi 
ambientali e sociali all’interno del settore finanziario. Alcuni EPFIs hanno fatto 
questo attraverso il loro lavoro per i principi climatici, quelli relativi al carbone e 
più recentemente con il CSBI, cioè Cross Sector Biodiversity Initiative. Ma c’è 
ancora molto da fare per creare una leadership riguardo la sostenibilità, dal creare 
un EP forum per la discussione di problemi emergenti al lavorare tutti insieme con 
altre organizzazioni che hanno obiettivi complementari, quali il GRI e il PRI. Tutto 
questo naturalmente richiede più risorse. Questa si presume sia la linea di sviluppo 
dei prossimi anni, cioè creare un organismo che, per quanto possibile, diventi 
ancora più globale ed eterogeneo. 
 
3.2.4.2 Il bisogno di risorse adeguate 
La terza revisione dei principi va anche ad enfatizzare l’importanza di risorse 
aggiuntive per l’associazione EP. 
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‘Come altre organizzazioni volontarie hanno imparato, per assicurare la vitalità 
dell’associazione nel lungo periodo, è essenziale mettere in atto una struttura 
durevole che possa facilitare il raggiungimento degli obiettivi e proteggere il 
marchio.  Gli EP invece hanno la struttura più semplice e il livello più basso di 
personale di ogni altra organizzazione volontaria che si possa identificare. Questo 
approccio a basso budget serve bene l’organizzazione fino a un certo punto, ma 
va a considerare tutte le risorse dedite agli EPs. I suoi risultati fino ad oggi, con 
le risorse che sono a disposizione, sono stati straordinari’. 
Nel 2008 gli EPFIs esternalizzano le responsabilità amministrative degli EP a un 
segretariato. Il ruolo del segretariato è incrementato nel tempo fino a richiedere ad 
oggi un secondo amministratore. Oltre a questo l’associazione EP difetta in staff e 
uffici. Della gestione dell’organizzazione se ne occupano gli EPFIs che, in 
aggiunta alle loro responsabilità all’interno dell’istituzione finanziaria, possono 
assumere anche il ruolo di presidente, o far parte di gruppi di lavoro etc. La quota 
annuale degli EPFIs è incrementata da 2000 a 5000 Dollari, con un budget annuale 
dell’associazione di 400.000 Dollari. Questo budget, nonostante incrementi, 
rimane comunque basso rispetto a quello di organizzazioni simili, e copre 
solamente le spese per il segretariato, il sito web e alcuni meeting annuali. Questa 
mancanza di risorse fa sì che le iniziative vengano implementale con tempi più 
lunghi. Da quando gli EP III sono stati adottati, l’associazione degli EP ha bisogno 
di focalizzarsi sulle sue priorità e sullo sviluppo di un sistema di audit per il 
reporting, rivisitando le regole di governance, includendo un riesame dei criteri 
EP in precedenza adottati e sviluppando un forum EP. Queste iniziative potrebbero 
essere raggiunte velocemente se l’associazione EP riuscisse a trovare risorse 
aggiuntive. A sostenere questo sviluppo sono necessarie e essenziali anche figure 
professionali specializzate. 
 
3.2.4.3 Trasparenza e reporting 
La revisione degli EP si focalizza sulla necessità di migliori informazioni da 
fornire sui progetti a livello di reporting. Una disclosure inadeguata significa 
difficoltà a determinare se un determinato EPFI stai adempiendo alle sue 
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responsabilità nell’ambito degli EPs. Mentre gli EPFIs riconoscono che la 
disclosure è essenziale per promuovere responsabilità e fiducia per uno standard 
volontario indipendentemente implementato, il grado di disclosure degli EPFIs è 
limitato e inconsistente, con poche eccezioni. Nonostante venga riconosciuta la 
necessità di una disclosure, il problema è complicato dato che gli standard 
differiscono enormemente tra i membri. C’è inoltre preoccupazione che più 
disclosure porti più analisi da parte di ONG o che porti a trattamenti incoerenti tra 
diversi progetti. 
I requisiti di reporting sono stati introdotti nel 2006, con la seconda modifica dei 
principi, in una forma molto ristretta. 
‘Principio 10: ogni EPFIs che adotta gli Equator Principles si impegna ad 
effettuare report almeno annualmente circa il processo di implementazione dei 
Principi, tenendo conto anche di appropriate considerazioni confidenziali’. 
Non sorprende che la qualità del reporting sia variata sostanzialmente dalla messa 
in atto di questo principio. Ogni report inoltre viene emanato in formato differente 
e spesso viene confuso con i report CSR delle banche che appartengono 
all’associazione. Questa eterogeneità tra i report e questa mancanza di accessibilità 
indebolisce la fiducia nella sua implementazione, cioè lo scopo opposto che il 
reporting dovrebbe soddisfare.  
L’associazione EP ha incrementato i requisiti di reporting negli EP III. Gli allegati 
A e B degli EP III specificano i requisiti di reporting minimi che includono 
disclosure, categoria del progetto, settore, regione e paese etc. L’implementazione 
del reporting adesso include il dettaglio delle responsabilità, del personale e delle 
linee di reporting per coloro che si occupano della revisione del progetto per la 
compliance degli EP e come gli EP vengono incorporati nelle procedure di credito 
e nelle politiche di risk management delle istituzioni.  Un processo di 
implementazione più dettagliato è fornito ai nuovi aderenti agli EP. I nuovi 
aderenti, nel primo anno di adozione, in accordo con le regole di governance degli 
EP, sono esentati dal fornire un report sui progetti finanziati. Per velocizzare 
l’implementazione dei principi per i nuovi aderenti, questa esenzione nel futuro 
dovrebbe essere eliminata. Negli EP III sono stati fatti ulteriori progressi riguardo 
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alle segnalazioni dei clienti con la richiesta che i clienti manifestino le loro 
valutazioni sugli impatti sociali e ambientali attraverso il sito internet.  
Il futuro degli EP è quindi quello di una più chiara manifestazione delle 
informazioni attraverso report che devono tendere all’omogeneità, anche 
attraverso l’aiuto degli stakeholders. 
 
3.3 Global Reporting Initiative (GRI) 
Il GRI è un’organizzazione internazionale indipendente che aiuta le aziende, i 
governi e le altre organizzazioni a comprendere e a comunicare l’impatto delle loro 
attività sui temi cruciali della sostenibilità quali il cambiamento climatico, i diritti 
umani, la corruzione e molti altri.92 
 
3.3.1 la storia del GRI93 
Il GRI è stato fondato a Boston nel 1997. Le sue radici dunque si trovano negli 
stati uniti e in particolare in 2 organizzazioni: la Coalition for Environmentally 
Responsible Economies (CERES94) e il Tellus Institute95. Vediamo dunque come 
si è evoluta l’organizzazione dalla sua nascita ad oggi. 
I primi anni 
Nel 1997 l’organizzazione viene fondata a Boston, con l’impegno di CERES e del 
Tellus Istitute ma anche con l’aiuto dell’UNEP, allo scopo di fornire un quadro di 
informazione ambientale. L’obiettivo era quello di creare un meccanismo di 
responsabilità da garantire alle imprese che stavano seguendo i principi CERES. 
Nel 1998 un comitato direttivo ha sviluppato quelle che sono le linee guida 
dell’organizzazione. Il compito principale del comitato è stato quello di inserire 
                                                          
92 https://www.globalreporting.org/information/about-gri/Pages/default.aspx 
93 https://www.globalreporting.org/information/about-gri/gri-history/Pages/GRI's%20history.aspx 
94 CERES è un’organizzazione senza scopo di lucro per la difesa della sostenibilità con sede a Boston. 
Fondata nel 1989 la sua missione è quella di mobilitare la leadership degli investitori e delle imprese per 
costruire una fiorente economia globale sostenibile. Questa organizzazione riunisce attori disparati 
(investitori, aziende e gruppi di pubblico interesse etc) per accelerare ed espandere l’adozione di 
pratiche di business sostenibili e soluzioni per costruire un economia globale sana. 
95 Il Tellus Institute è un’organizzazione no profit con sede a Boston. La sua missione è quella di 
promuovere la transazione verso una civiltà globale sostenibile, equa e umana. Questo istituto è stato 
fondato nel 1976 per la ricerca sulle risorse e le strategie ambientali. 
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altre tematiche oltre che quella ambientale. Così la portata del quadro è stata 
ampliata ai problemi sociali, economici e di governance. 
2000-2009 
Nel 2000 il GRI lancia la prima versione delle sue linee guida, che rappresentano 
il primo quadro mondiale per la rendicontazione della sostenibilità globale. 
Nel 2001 su consiglio del comitato direttivo del GRI, CERES porta il GRI ad 
essere un istituto no profit indipendente. 
Nel 2002 il GRI si trasferisce ad Amsterdam e diviene formalmente 
un’organizzazione collaboratrice dell’UNEP. Viene inoltre presentata la seconda 
generazione di linee guida e orientamenti G2 in occasione del summit mondiale 
sullo sviluppo sostenibile a Johannesburg 
Nel 2003 il GRI lancia il programma organizzativo per gli stakeholders, un 
programma che consente ai principali sostenitori del GRI di avere un ruolo attivo 
all’interno dell’organizzazione attraverso ad esempio le loro competenze, il loro 
lavoro di governance, contributi finanziari annuali etc. il programma include 
organizzazioni e compagnie eterogenee provenienti sia dal mondo privato che da 
quello pubblico. 
Nel 2003 si ha anche la prima riunione del consiglio degli azionisti. Questo 
fornisce consigli al comitato sulle questioni strategiche. Funzioni chiave di questo 
organismo sono la formazione di raccomandazioni sulle politiche future, la 
pianificazione aziendale delle attività e la nomina del consiglio di 
amministrazione. 
Nel 2005 nasce il comitato tecnico consultivo del GRI nato per aiutare il consiglio 
di amministrazione e il segretariato nel mantenere una certa qualità complessiva e 
nell’assicurare la coerenza del quadro normativo del GRI fornendo consulenza 
tecnica di alto livello. 
Nel 2006 la costante crescita degli aderenti al GRI ha portato al lancio della terza 
generazione di principi e orientamenti G3. Oltre 3000 esperti del mondo 
imprenditoriale e della società civile hanno collaborato ai G3 e questo ha messo in 
luce la natura multi-stakeholder dell’organizzazione.  
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Dopo il lancio dei G3 durante la conferenza mondiale il GRI ha iniziato a 
espandere la sua attività di reporting e la costruzione di potenti alleanze. 
Partnership formali sono state costituite con l’UN GC, con l’organizzazione per 
la cooperazione economica e lo sviluppo e molte altre. 
Il 2007 vede l’uscita della prima pubblicazione istruttiva. Il suo obiettivo era quello 
di fornire una guida passo-passo per i redattori di report e gli utenti di tutti i livelli 
e tipi. 
Inoltre, desideroso di iniziare a far sentire la sua presenza a livello regionale in 
territori chiave, il GRI ha iniziato a creare uffici regionali, il primo dei quali in 
Brasile. 
Nel 2008 vengono pubblicati i primi orientamenti per il settore dei servizi 
finanziari. Quindi da ora in poi le linee guida sono destinate a considerare le 
tematiche di sostenibilità che appartengono a diversi settori. 
Il GRI si è anche alleato con la carta della terra. Come parte di questa alleanza il 
GRI pubblica in dettaglio in un documento le sinergie tra le linee guida G3 e la 
carta della terra.  
Viene inoltre rilasciata una seconda pubblicazione e aperto un altro ufficio 
regionale in Australia 
Nel 2009 viene aperto un altro ufficio regionale in Cina. In questo periodo il GRI 
allarga le sue linee guida al settore dei servizi elettrici. 
 
Dal 2010 ad oggi 
Nel 2010 il GRI ha rilasciato un certo numero di pubblicazioni: ad esempio GRI e 
ISO 26000, cioè come utilizzare le linee guida GRI in combinazione con l’ISO 
26000. Vengono rilasciati anche 2 nuovi orientamenti di settore: per l’industria 
alimentare e le ONG. 
Si tiene la terza conferenza mondiale del GRI e un memorandum d’intesa viene 
firmato durante la conferenza tra GRI e UN GC. Nell’ambito di questo protocollo 
d’intesa il GRI integra i 10 principi del Global Compact. Allo stesso tempo il 
Global Compact accetta tutte le linee guida del GRI come quadro di riferimento 
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per la comunicazione dei progressi compiuti. Viene inoltre ampliata la portata 
regionale con l’apertura di un altro ufficio in India. 
Nel 2011 viene aperto il quinto ufficio regionale negli USA. Vengono pubblicate 
le linee guida G3.1 cioè un aggiornamento delle G3, con un’espansione delle linee 
guida dei report e quelle relative alle performance dei diritti umani. Viene inoltre 
rilasciata una pubblicazione che collega il GRI con il Carbon Disclosure Project96. 
Vengono rilasciati anche 3 nuovi orientamenti di settore: metalli e settore 
minerario, operatori aereoportuali e edilizia e patrimonio immobiliare. 
Nei suoi sforzi per la rendicontazione della sostenibilità il GRI ha lanciato anche 
la sua campagna ‘explain or report’. Questa campagna fornisce uno spazio per tutti 
coloro che desiderano divulgare principi sostenibili come uno strumento di 
responsabilità sociale. Il forum dovrebbe monitorare le iniziative globali e fornire 
notizie su come le organizzazioni perseguono i loro piani verso l'obiettivo di una 
più diffusa cultura sostenibile. Viene quindi creato nel 2011 un database di 
sostenibilità dove vengono raccolti tutti i rapporti di sostenibilità, che si basano o 
meno sui principi GRI. 
Nel 2012 vengono presentati 3 nuovi orientamenti di settore: settore petrolifero e 
gas, media e organizzazione di eventi. 
Si hanno inoltre una serie di conferenze internazionali in tutto il mondo, tra cui una 
delle più importanti che è bene ricordare, è la conferenza delle Nazioni Unite di 
Rio sullo sviluppo sostenibile. 
Nel 2013 viene rilasciata la quarta versione dei principi, la G4, che in particola 
integra principi di reporting e un manuale di istruzione per la preparazione dei 
bilanci di sostenibilità da parte di organizzazione di qualsiasi dimensione o settore. 
                                                          
96 È un’organizzazione no profit indipendente che offre ad aziende e paesi un sistema per misurare, 
rilevare, gestire e condividere a livello globale informazioni riguardanti il cambiamento climatico e 
idrico. Oggi più di 3700 organizzazioni presenti nei paesi a maggiore sviluppo economico rilevano le 
proprie emissioni di gas serra e analizzano i rischi e le opportunità legate al cambiamento climatico 
attraverso questa organizzazione con l’obiettivo di stabilire gli obiettivi di riduzione e migliorare i 
risultati. 
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Il GRI unisce le forze anche con il Global Compact e con il Word Business Council 
for Sustainable Development 97per sviluppare linee guida per il settore privato con 
le quali aiutare le aziende a migliorare la gestione della sostenibilità e dei report al 
fine di perseguire obiettivi di sviluppo sostenibile a livello mondiale. 
Viene creato un ufficio regionale in Sud Africa. 
Nel 2014 si hanno delle modifiche interne all’organizzazione, con il cambio 
dell’amministratore delegato e della governance, tutto al fine di garantire una 
maggiore trasparenza.  Vengono rilasciati alcuni rapporti per verificare l’aderenza 
dei report ai principi GRI. Continua l’espansione del GRI in Sud America. 
Nel 2015 continuano i lavori del GRI per garantire l’espansione dei principi di 
sostenibilità a livello globale. 
 
3.3.2 Gli aderenti ai principi GRI 
Non è possibile fornire un elenco di quelli che sono gli aderenti a questa 
organizzazione, dato il numero, troppo elevato. È però interessante considerare che 
gli aderenti, come si può bene vedere dallo sviluppo storico del GRI, non sono 
appartenenti solamente al settore finanziario, ma comprendono una vasta area di 
settori, ai quali si presume che in futuro se ne aggiungeranno altri. 
Per adesso nell’ultima versione del GRI, cioè il G4, sono considerati i seguenti 
settori: 
 Operazioni aereoportuali 
 Settore delle costruzioni e immobiliare 
 Trasformazione dei prodotti alimentari 
 Media 
 Forniture elettriche 
 Metallurgia e settore minerario 
 Organizzazioni non governative 
 Servizi finanziari 
                                                          
97 Il WBCSD è un’associazione globale di circa 200 aziende internazionali che si occupa esclusivamente 
dello sviluppo sostenibile. Viene creato nel 1995 dalla fusione tra il Business Council for Sustainable 
Development e il World Industry Council for Environment. Ha sede a Ginevra in Svizzera 
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 Settore petrolifero e forniture di gas 
 Organizzazione di eventi 
 
3.3.3 I principi di sostenibilità e la formazione dei report nel G498 
Queste linee guida offrono principi di rendicontazione e un manuale di attuazione 
per la preparazione di rapporti di sostenibilità da parte delle organizzazioni di 
diversi settori e dimensioni. Queste line guida sono utili nella redazione di 
qualunque documento che debba essere poi divulgato e sono sviluppate attraverso 
un processo multi-stakeholder globale che coinvolge i rappresentanti del mondo 
economico, del lavoro, la società civile e i mercati finanziari, nonché revisori ed 
esperti in vari campi. Tutto questo in stretto dialogo con le autorità di 
regolamentazione e le agenzie governative di diversi paesi. Questi principi sono 
dunque riconosciuti a livello internazionale. 
Vediamo come si vanno a utilizzare queste linee guida e quali sono i passi da 
seguire per preparare una relazione di sostenibilità. Queste sono rappresentate in 2 
parti: 
 Principi di reporting e informativa standard 
 Manuale di implementazione 
Nella prima parte è quindi contenuto tutto ciò che serve per preparare una 
rendicontazione di sostenibilità secondo le linee guida. Sono incluse anche delle 
definizione dei termini chiave. La seconda parte invece contiene la spiegazione su 
come applicare i principi di rendicontazione, come preparare le informazioni da 
comunicare, e come interpretare i vari concetti contenuti negli orientamenti. Sono 
inclusi i riferimenti ad altre fonti, un glossario e note sulla rendicontazione 
generale. 
 
                                                          
98 Per il documento completo si fa riferimento al sito internet del GRI 
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part1-Reporting-Principles-and-Standard-
Disclosures.pdf 
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part2-Implementation-Manual.pdf 
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Per la preparazione di un bilancio di sostenibilità si segue un processo iterativo. 
Questo processo descrive come utilizzare le linee guida nella rendicontazione. 
Il documento si propone di guidare il lettore attraverso le principali linee guida e 
non necessariamente rappresenta un processo lineare. 
Al centro del processo di preparazione ci deve essere un focus su alcuni aspetti 
materiali. Questi aspetti sono quelli che riflettono il rilievo economico 
dell’organizzazione, il suo impatto sociale ed ambientale e come tutto questo 
influenza le valutazioni e le decisioni degli stakeholder. 
Il processo si può suddividere in 5 punti: 
 Osservazioni 
- Leggere i principi di reporting e l’informativa standard 
- Leggere le definizioni dei termini chiave 
 Scegliere l’opzione preferita 
- Le linee guida offrono 2 opzioni per la preparazione e 
l’organizzazione della relazione: quella centrale e quella globale 
- Entrambe le opzioni possono essere applicate a qualsiasi tipo di 
organizzazione 
 Preparazioni di informazioni generali da divulgare 
- Identificare le informazioni standard richieste dall’opzione prescelta 
- Controllare se c’è un informativa standard che si applica al settore 
dell’organizzazione 
- Leggere i principi per definire i rapporti di qualità 
- Pianificare i processi 
- Consultare le informazioni presentate nel manuale per la 
divulgazione dell’informativa generale 
- Dedicare tempo e attenzione al completamento dell’informativa 
standard 
 Preparazione alla divulgazione 
- Identificare le modalità di gestione dell’informativa e i relativi 
indicatori 
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- Controllare se ci sono aspetti di settore dell’informativa standard che 
si applicano all’organizzazione 
- Leggere i principi che definiscono la qualità 
- Pianificare i processi 
- Consultare le informazioni presenti nel manuale per la divulgazione 
dell’informativa 
- Possono essere inclusi anche informazioni su temi considerati 
dall’organizzazione ma che non compaiono nel GRI. 
 Preparazione del bilancio di sostenibilità 
- Presentare le informazioni preparate 
- Può essere scelto qualsiasi tipo di supporto per la divulgazione 
(cartaceo o elettronico) 
- Almeno un mezzo deve fornire all’utente l’accesso alle informazioni 
complete 
 
Vediamo adesso quali sono tutti i principi che devono essere rispettati nella 
redazione di un report. Questi principi si suddividono in 2 categorie: 
 I principi per la definizione di contenuti 
 I principi per la definizione del rapporto di qualità 
Per quanto riguarda la prima categoria questa contiene: 
 Inclusività degli stakeholders: l’organizzazione deve identificare i propri 
stakeholders e spiegare in che modo ha risposto alle loro aspettative e ai 
loro interessi 
 Contesto di sostenibilità: la relazione deve presentare la performance 
dell’organizzazione nel più ampio contesto di sostenibilità 
 Materialità: la relazione deve trattare aspetti quali: gli impatti economici, 
ambientali e sociali dell’organizzazione e come queste influenzano le 
valutazioni e le decisioni degli stakeholder 
 Completezza: la relazione deve includere la copertura degli aspetti materiali 
in modo sufficiente per riflettere gli impatti economici, sociali e ambientali 
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e per consentire alle parti interessate di valutare la prestazione 
dell’organizzazione nel periodo di riferimento. 
 
La seconda categoria invece comprende: 
 Equilibrio: la relazione deve tenere conto di aspetti positivi e negativi delle 
performance dell’organizzazione per consentire una valutazione motivata 
delle complessive prestazioni 
 Comparabilità: l’organizzazione dovrebbe selezionare, raccogliere e 
segnalare informazioni in modo coerente. Le informazioni riportate devono 
essere presentate in modo tale da permettere alle parti interessate di 
analizzare i cambiamenti delle prestazioni dell’organizzazione nel corso del 
tempo, e di poter confrontare l’analisi con quelle di altre organizzazioni. 
 Precisione: le informazioni riportate devono essere sufficientemente 
accurate e dettagliate in modo da consentire alle parti interessate la 
valutazione delle prestazioni dell’operazione. 
 Tempestività: l’organizzazione dovrebbe fornire regolarmente le 
informazioni in modo che queste siano disponibili in tempo utile per le parti 
interessate. 
 Chiarezza: l’organizzazione deve rendere le informazioni disponibili in 
modo che siano comprensibili e accessibili per gli stakeholder che 
utilizzano il report. 
 Affidabilità: l’organizzazione dovrebbe raccogliere, registrare, compilare, 
analizzare e divulgare informazioni e processi utilizzati nella preparazione 
della relazione in modo che essi possano essere soggetti a esame per 
stabilire la qualità e la rilevanza delle informazioni. 
 
Questi i criteri generali. Ci sono poi tutta un’altra serie di regole riferite a specifici 
settori che devono essere rispettate dalle organizzazioni che ne fanno parte. 
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3.4 United Nation Global Compact (UN GC)99 
Questa organizzazione delle Nazioni Unite è un’iniziativa volontaria basata 
sull’impegno dei CEO per l’implementazione di principi di sostenibilità universali 
e per l’adozione di misure per sostenere gli obiettivi delle Nazioni Unite. 
Può essere definita come l’iniziativa strategica di cittadinanza d’impresa più ampia 
del mondo. 
Nasce dalla volontà di promuovere un’economia globale sostenibile: rispettosa dei 
diritti umani e del lavoro, della salvaguardia dell’ambiente e della lotta alla 
corruzione. È stata proposta, per la prima volta nel 1999, presso il World Economic 
Forum di Davos, dall’ex segretario delle Nazioni Unite Kofi Annan, il quale, in 
quell'occasione, ha invitato i leader dell'economia mondiale presenti all'incontro a 
sottoscrivere con le Nazioni Unite un "Patto Globale", al fine di affrontare in una 
logica di collaborazione gli aspetti più critici della globalizzazione. Mai, prima, 
era stata proclamata così nettamente la volontà di allineare gli obiettivi della 
comunità internazionale con quelli degli interessi privati del mondo degli affari. 
Così, a partire dal luglio del 2000, è stato lanciato operativamente dal Palazzo delle 
Nazioni Unite di New York il Global Compact delle Nazioni Unite. Da allora vi 
hanno aderito oltre 8.700 aziende e organizzazioni provenienti da più di 160 paesi 
nel mondo, dando vita a una nuova realtà di collaborazione mondiale. 
Il Global Compact delle Nazioni Unite è: 
 In senso ampio: 
- Un’iniziativa volontaria di adesione a un insieme di principi che 
promuovono i valori della sostenibilità nel lungo periodo attraverso 
azioni politiche, pratiche aziendali, comportamenti sociali e civili 
che siano responsabili e tengano conto anche delle future 
generazioni; 
- Un impegno, siglato con le Nazioni Unite dai top manager delle 
aziende partecipanti, a contribuire a una nuova fase della 
                                                          
99 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/global-compact/introduzione.html 
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globalizzazione caratterizzata da sostenibilità, cooperazione 
internazionale e partnership in una prospettiva multi-stakeholder. 
 Da un punto di vista operativo si tratta di: 
- Un network che unisce governi, imprese, agenzie delle Nazioni 
Unite, organizzazioni sindacali e della società civile, con lo scopo di 
promuovere su scala globale la cultura della cittadinanza d'impresa; 
- Una piattaforma di elaborazione di policy e linee guida per gestire 
economie e politiche sostenibili; 
- Una struttura operativa per aziende che sono impegnate in business 
responsabili per sviluppare, implementare, mantenere e diffondere 
pratiche e politiche sostenibili; 
- Un forum nel quale conoscere, affrontare e condividere esperienze 
di business e aspetti critici della globalizzazione. 
Il Global Compact delle Nazioni Unite non è: 
 Un vincolo legale; 
 Uno strumento di monitoraggio dei comportamenti delle aziende; 
 Uno standard, un sistema di gestione o un codice di condotta; 
 Un semplice canale di pubbliche relazioni. 
 
3.4.1 Gli obiettivi del Global Compact100 
"La nostra sfida oggi è progettare un patto […] su scala globale per sostenere la nuova 
economia globale" 
(Kofi Annan, Segretario Generale delle Nazioni Unite, World Economic Forum, 31 gennaio 
1999, Davos) 
 
La vision del Global Compact delle Nazioni Unite è promuovere la creazione di 
una economia globale più inclusiva e sostenibile. 
In quest'ottica l'iniziativa persegue due finalità complementari: 
                                                          
100 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/global-compact/gli-obiettivi.html 
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 Far diventare il Global Compact e i suoi Principi parte integrante della 
strategia e delle operazioni quotidiane delle imprese che vi aderiscono; 
 Incoraggiare e facilitare il dialogo e la cooperazione di tutti gli stakeholder 
di rilievo a supporto dei Principi promossi dall'iniziativa e dei più generali 
obiettivi di sviluppo delle Nazioni Unite. 
 
3.4.2 La governance dell’UN GC101 
"La legittimità del Global Compact deriva dai suoi principi e il suo potere deriva 
dagli attori che riunisce. [...] Lavorando insieme possiamo approfondire le radici 
e le pratiche di democrazia e buona governance" 
(J. Baker, Co-ordinator, Council of Global Unions, ottobre 2008) 
 
In conformità all’approccio volontario, non burocratico e basato sui network locali 
che caratterizza l'iniziativa, la struttura di governance del Global Compact 
ripartisce le funzioni di governo tra sette istanze, ciascuna con compiti differenti 
all'interno di un quadro multicentrico: 
 Il Global Compact Leaders Summit 
 I Network Locali 
 Il Forum Annuale dei Network Locali 
 Il Board del Global Compact 
 L'Ufficio del Global Compact 
 L'Inter-Agency Team 
 Il Gruppo dei Paesi Donatori 
Il Global Compact Leaders Summit 
Il Leaders Summit è l'appuntamento triennale nel corso del quale i vertici delle 
aziende e delle organizzazioni che partecipano al Global Compact si incontrano 
per confrontarsi sull'iniziativa, sui suoi principi e più in generale sui temi legati 
alla cittadinanza d'impresa, producendo raccomandazioni sulle strategie e 
                                                          
101 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/global-compact/la-governance-
ungc.html 
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pianificando azioni collettive volte a sostenere e guidare l'evoluzione del Patto 
Mondiale. 
L'ultimo incontro si è tenuto il 24-25 giugno 2010 a New York. 
I Network Locali 
Sono gruppi di partecipanti che promuovono insieme il Global Compact e i suoi 
principi nel contesto di una nazione o regione geografica specifica. Hanno un ruolo 
fondamentale nel radicare i principi del Global Compact nei differenti contesti 
nazionali, culturali e linguistici e nel supportare le conseguenze organizzative della 
rapida espansione che il Global Compact ha ogni anno. Inoltre assistono le aziende 
nell’implementazione dei dieci principi e creano occasioni per azioni collettive e 
opportunità di coinvolgimento multi-stakeholder. Attualmente ci sono più di 90 
network locali nel mondo che si autogovernano. Hanno l’opportunità di nominare 
membri per l’elezione del Global Compact Board, di partecipare al Forum annuale 
dei Local Network e offrire input di lavoro alle attività del Global Compact. 
 
Il Forum Annuale dei Network Locali 
È l’occasione più importante per i network locali di condivisione di esperienze, 
monitoraggio dei progressi, identificazione di best practice, adozione di 
raccomandazioni intese a rafforzare l’efficacia del Global Compact a livello 
locale. Il prossimo incontro è previsto per giugno 2012 a Rio De Janeiro. 
 
Il Board del Global Compact 
È un organo consultivo multi-stakeholder che si incontra annualmente per 
delineare le strategie, consigliare policy per l’iniziativa e dare raccomandazioni al 
Global Compact Office, alle aziende partecipanti e ad altri stakeholder. Il Board è 
composto da quattro gruppi – business, società civile, lavoro e Nazioni Unite – con 
ruoli e responsabilità differenti. Mentre il Board nel suo insieme si riunisce una 
volta all’anno, i singoli gruppi interagiscono con il Global Compact Office 
continuamente. Il Segretario Generale, il Presidente della Fondazione per il Global 
Compact e il Direttore Esecutivo del Global Compact Office sono ex membri del 
Board.  I membri del Board promuovono la mission del Global Compact, agendo 
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volontariamente e non pagati. Inoltre giocano un ruolo fondamentale 
nell’implementazione delle misure d’integrità del Global Compact.  
 
L'Ufficio del Global Compact 
È l’ufficio che gestisce gli aspetti organizzativi del Global Compact, ha la 
responsabilità di sostenere e diffondere i dieci principi, promuovere lo sviluppo 
del network e mantenere un’infrastruttura delle attività di comunicazione di 
UNGC. Inoltre ha un ruolo chiave nello sviluppo di partnership con il sistema delle 
Nazioni Unite ed è responsabile della gestione del brand “Global Compact” e 
dell’implementazione delle misure d’integrità. Ha ricevuto l’incarico 
dall’Assemblea Generale delle Nazioni Unite. 
 
Inter-Agency Team 
È un team responsabile della corretta integrazione dei principi sia all’interno delle 
Nazioni Unite, sia presso tutti i partecipanti. È composto da sette agenzie UN: l’UN 
Commissioner for Human Rights (OHCHR), l’International Labour Organization 
(ILO), l’United Nations Environment Programme (UNEP), l’United Nations 
Office on Drugs and Crime (UNODC), l’United Nations Development Programme 
(UNDP), l’United Nations Industrial Development Organization (UNIDO) e 
l’United Nations Development Fund for Women (UNIFEM).  Il Team è 
rappresentato presso il Global Compact Board dal Direttore Esecutivo del Global 
Compact Office. Le sette agenzie partecipano al Global Compact Leaders Summit 
e al Forum annuale dei Network locali. Le agenzie UN e in particolare l’UNDP 
hanno un ruolo molto importante in molti Network locali nel mondo.  
 
Il Gruppo dei Paesi Donatori 
Il Global Compact Office è finanziato da contributi volontari dei governi a UN 
Trust Fund. Attualmente i donatori sono: Cina, Colombia, Danimarca, Finlandia, 
Francia, Germania, Italia, Repubblica di Corea, Norvegia, Spagna, Svezia, 
Svizzera e Regno Unito. Il Donor Group si incontra due volte l’anno per 
monitorare i progressi fatti e valutare l’uso effettivo ed efficace dei contributi che 
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i governi donatori hanno dato al Global Compact Trust Fund. I donatori e altri 
governi interessati possono anche partecipare al Friends Group che si riunisce più 
frequentemente a New York per essere informato sugli sviluppi dell’iniziativa. 
 
3.4.3 La fondazione dell’UN GC102 
La Fondazione per il Global Compact è un ente no profit costituito nell'aprile del 
2006 allo scopo di contribuire al reperimento dei fondi e delle risorse necessarie 
per sostenere lo sviluppo e la crescita dell'iniziativa. La Fondazione rappresenta il 
veicolo ufficiale di fund raising dell'Ufficio del Global Compact nei confronti del 
settore privato. 
I contributi alla Fondazione sono volontari e sono destinati a coprire i costi 
sostenuti per l'organizzazione delle attività e degli eventi, per la pubblicazione di 
libri, documenti ed altro materiale informativo, per i servizi di traduzione e per lo 
sviluppo di nuovi strumenti pratici da adottare nel quadro del Global Compact. 
 
3.4.4 I dieci principi del Global Compact103 
“Vi invito, individualmente con le vostre imprese e collettivamente attraverso le 
vostre associazioni di categoria, ad abbracciare, supportare e implementare un 
insieme di valori chiave nelle aree dei diritti umani, standard del lavoro e pratiche 
ambientali" 
(Kofi Annan, Segretario Generale delle Nazioni Unite, World Economic Forum, 
31 gennaio 1999, Davos) 
 Il Global Compact incoraggia le imprese di tutto il mondo a creare un quadro 
economico, sociale ed ambientale atto a promuovere un'economia mondiale sana 
e sostenibile che garantisca a tutti l'opportunità di condividerne i benefici. 
A tal fine, il Global Compact richiede alle aziende e alle organizzazioni che vi 
aderiscono, di condividere, sostenere e applicare nella propria sfera di influenza 
                                                          
102 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/global-compact/la-fondazione-
ungc.htmlv 
103 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/i-dieci-principi/introduzione.html 
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un insieme di principi fondamentali, relativi a diritti umani, standard lavorativi, 
tutela dell'ambiente e lotta alla corruzione. 
Si tratta di principi condivisi universalmente in quanto derivati dalla Dichiarazione 
Universale dei Diritti Umani, dalla Dichiarazione ILO, dalla Dichiarazione di 
Rio e dalla Convenzione delle Nazioni Unite contro la corruzione. 
 
Diritti umani 
 Principio 1: alle imprese è richiesto di promuovere e rispettare i diritti 
umani universalmente riconosciuti nell’ambito delle rispettive sfere di 
influenza 
 Principio 2: le imprese devono assicurarsi di non essere, seppur 
indirettamente, complici negli abusi dei diritti umani 
Lavoro  
 Principio 3: alle imprese è richiesto di sostenere la libertà di associazione 
dei lavoratori e riconoscere il diritto alla contrattazione collettiva 
 Principio 4: devono essere eliminate tutte le forme di lavoro forzato e 
obbligatorio 
 Principio 5: si deve avere l’effettiva eliminazione del lavoro minorile. 
 Principio 6: deve essere eliminata ogni forma di discriminazione in ogni 
impiego e professione 
Ambiente 
 Principio 7: alle imprese è richiesto di sostenere un approccio preventivo 
nei confronti delle sfide ambientali 
 Principio 8: devono essere intraprese iniziative che promuovano una 
maggiore responsabilità ambientale 
 Principio 9: deve essere incoraggiato lo sviluppo e la diffusione di 
tecnologie che rispettino l’ambiente 
Lotta alla corruzione 
 Le imprese si impegnano a contrastare la corruzione in ogni sua forma, 
incluse le estorsioni e le tangenti. 
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3.4.5 L’adesione al Global Compact104 
"Sono sciuro farete la scelta giusta" 
(Kofi Annan, Segretario Generale delle Nazioni Unite, World Economic Forum, 
31 gennaio 1999, Davos) 
In linea con la sua natura multi-stakeholder, che tende a valorizzare l'interattività 
e la condivisione delle esperienze tra gli aderenti, il Global Compact ha la struttura 
di network aperto alla partecipazione di differenti attori. Al Global Compact 
possono aderire: imprese, organizzazioni imprenditoriali, sindacati, organizzazioni 
della società civile, enti pubblici, istituzioni del mondo accademico, centri di 
ricerca, ecc. Ciascun portatore di interessi è in grado al tempo stesso di portare un 
suo specifico contributo al Global Compact e di assumere di volta in volta un ruolo 
di partner chiave delle imprese nella promozione della sostenibilità. 
 I governi forniscono l'essenziale legittimazione dei principi del Global 
Compact e all'interno del proprio paese possono supportare i network locali 
ed incoraggiare l'adozione di pratiche responsabili, in armonia con i dieci 
principi. 
 Le organizzazioni sindacali possono da un lato concorrere alla definizione 
dei diritti internazionali dei lavoratori e dall'altro partecipare assieme 
all'Organizzazione Internazionale de Lavoro (ILO) alla verifica della reale 
attuazione di questi diritti nei diversi Paesi. 
 Le organizzazioni della società civile forniscono le loro competenze e la 
loro capacità di risoluzione dei problemi. Inoltre, contribuiscono al 
controllo delle iniziative e alla legittimazione del Global Compact 
all'interno della società. 
 Le università hanno un ruolo chiave di agenti del cambiamento. Per 
valorizzare tale ruolo, il Global Compact ha costituito e promosso una 
piattaforma di Principles for Responsible Management Education, 
stabilendo un framework per l'azione volontaria della comunità accademica 
                                                          
104 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/ladesione/introduzione.html 
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relativamente all'educazione dei future business leaders, intraprendendo 
azioni di ricerca e di facilitazione del dialogo. 
 E' evidente tuttavia come i principali destinatari dell'iniziativa siano 
le imprese. La partecipazione al Global Compact è aperta a qualsiasi 
impresa intenzionata a impegnarsi seriamente nell'implementazione dei 
dieci principi attraverso le sue operazioni nell'ambito della sua sfera di 
influenza, e a comunicare sul progresso compiuto rispetto a tale impegno. 
Possono partecipare tutte le imprese propriamente costituite (nel rispetto 
della legislazione nazionale) e appartenenti a tutti i settori industriali, a 
eccezione di quelle implicate nella produzione o vendita di mine anti-uomo, 
imprese che sono soggette a una sanzione delle Nazioni Unite o che 
risultano essere inscritte nella UN Procurement "black list" per ragioni 
etiche. 
A causa di impedimenti amministrativi, le imprese con meno di dieci impiegati 
diretti (micro-imprese) non verranno inserite nel data-base dei partecipanti al 
Global Compact.  
 
3.4.5.1 Perché aderire105 
"I mercati possono prosperare solo in società sane. E le società hanno bisogno di 
mercati sani per prosperare" 
(H.E. Ban Ki-Moon, Segretario Generale delle Nazioni Unite) 
 
 Le attività concepite da una gestione responsabile del business sono una parte 
importante del business stesso. È sensato per le aziende promuovere un ambiente 
sostenibile nel quale investire e fare impresa, minimizzando i rischi e valorizzando 
le loro attività. 
In quest'ottica, l'adesione al Global Compact delle Nazioni Unite offre una serie di 
opportunità: 
                                                          
105 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/ladesione/perche-aderire.html 
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 Adottare una cornice di lavoro stabile e globalmente riconosciuta per lo 
sviluppo, l’implementazione e la descrizione delle policy e delle pratiche 
ambientali, sociali e relative alla governance; 
 Condividere pratiche eccellenti per sviluppare strategie e soluzioni 
concrete per affrontare sfide comuni; 
 Promuovere soluzioni di sostenibilità in partnership con una 
rappresentanza ampia di stakeholder: agenzie UN, governi, organizzazioni 
della società civile, organizzazioni del lavoro e altre organizzazioni non-
business; 
 Collegare le diverse filiali aziendali grazie alla condivisione dei 
valori promossi dall'iniziativa e attraverso i network locali; 
 Accedere alle conoscenze ed esperienze sulla sostenibilità e sullo sviluppo 
promosse dalle Nazioni Unite; 
 Acquisire know-how specifici; 
 Migliorare la reputazione aziendale e accrescere la fiducia nell'impresa, 
rinnovando la licenza ad operare; 
 Assumere un ruolo guida in temi critici; 
 Istituire un network con altre organizzazioni; 
 Rispondere alle aspettative del mercato finanziario e promuovere l’accesso 
al capitale; 
 Utilizzare gli strumenti e le risorse di management sviluppati dal Global 
Compact ed essere coinvolti in attività focalizzate sulle diverse 
problematiche ambientali, sociali e di governance. 
 
3.4.5.2 La procedura d’adesione106 
Le imprese 
Per aderire al Global Compact delle Nazioni Unite ad un'impresa è richiesto di: 
1. Preparare una lettera di adesione firmata dall'amministratore delegato (e 
approvata dal consiglio di amministrazione) per il Segretario Generale delle 
                                                          
106 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/ladesione/la-procedura-di-
adesione.html 
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Nazioni Unite esprimendo la propria intenzione di sostenere il Global 
Compact ed i suoi principi 
2. Compilare on-line il formulario informativo sull'organizzazione allegando 
la lettera di adesione come richiesto dalla procedura.  
Altri soggetti 
A tutti i soggetti diversi dalle imprese (associazioni d'imprese, enti accademici, 
società civile), che vorranno manifestare il proprio sostegno al Global Compact, è 
richiesto di: 
1. Predisporre la lettera di adesione seguendo le indicazioni dell'Ufficio del 
Global Compact di New York. 
2. Compilare on-line il formulario informativo sull'organizzazione allegando 
la lettera di adesione come richiesto dalla procedura.  
Le adesioni 
Il Global Compact delle Nazioni Unite rappresenta l'iniziativa più estesa realizzata 
finora a livello mondiale sui temi della cittadinanza d'impresa e della sostenibilità. 
Dal suo lancio ufficiale, avutosi il 26 luglio del 2000, l'iniziativa è cresciuta in 
maniera continua arrivando a contare più di 8.700 partecipanti, tra cui si registrano 
quasi 6.000 imprese con sede in 161 paesi al livello mondiale. 
 
3.4.6 La Communication on progress107 
Le aziende che aderiscono al Global Compact delle Nazioni Unite si impegnano 
ad integrare nella loro visione strategica, così come nella cultura organizzativa e 
nelle operazioni quotidiane dell'impresa, i Dieci Principi relativi ai diritti umani e 
del lavoro, alla tutela dell’ambiente e alla lotta alla corruzione promossi 
dall'iniziativa e, più in generale, a sostenere i più ampi obiettivi di sviluppo posti 
dalle Nazioni Unite. 
Le Communication on Progress - COP (Comunicazioni Annuali) sono lo 
strumento attraverso il quale le imprese che hanno aderito al Global Compact 
                                                          
107 http://www.globalcompactnetwork.org/it/il-global-compact-ita/le-communication-on-
progress/introduzione.html 
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informano costantemente i loro stakeholder sulle attività implementate e sui 
risultati raggiunti in tal senso. 
Le linee guida 
Le aziende aderenti al Global Compact sono tenute a redigere annualmente una 
Comunicazione Annuale, a condividerla con i propri stakeholder e 
a pubblicarla sul sito del Global Compact. Nel caso in cui ciò non avvenga, le 
aziende vengono inizialmente etichettate come "non comunicanti" sul sito del 
Global Compact e dopo un anno escluse dall'iniziativa (delisted). Le imprese 
"delistate" per aderire nuovamente all'iniziativa sono tenute a ripetere la procedura 
di adesione inviando contestualmente la propria Comunicazione Annuale. I 
partecipanti non business non sono tenuti a produrre alcun documento di 
rendicontazione. Redigere una Comunicazione annuale significa:  
Step 1: Creare una Comunicazione annuale  
Step 2: Condividerla con gli stakeholder dell'azienda  
Step 3: Caricarla sul sito web del UN Global Compact 
 
Il Programma di differenziazione 
Dal 25 Febbraio 2011 le aziende che aderiscono al Global Compact devono 
caricare la loro COP sul sito web del Global Compact entro 1 anno dalla data di 
adesione (i partecipanti che hanno aderito prima del 1 luglio 2009 hanno ancora 
due anni dalla data di adesione per caricare la loro COP). Tutte le COP seguenti 
devono avere scadenza annuale. 
Le aziende che caricano annualmente le loro COP saranno classificate in una delle 
due categorie sottostanti secondo uno specifico Programma di differenziazione: 
 GC Active: un'azienda che produce una COP che ha tutti gli elementi 
essenziali (statement dei vertici, descrizione delle azioni e valutazione dei 
risultati). Un'azienda che voglia avere un framework di riferimento nella 
stesura della Comunicazione può consultare sia il modello base Global 
Compact, sia le linee guida G3.1 del GRI; 
 GC Advanced: un'azienda che va oltre le richieste basilari, espone e 
promuove best practice, compila il questionario di valutazione e soddisfa 
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21 criteri avanzati per quanto riguarda diverse aree: strategie, governance, 
coinvolgimento degli stakeholder, obiettivi UN, implementazione dei dieci 
principi e di una catena di valore, verifica e descrizione delle performance. 
Vale a dire tutte quelle aziende che rispondono al Global Compact 
Management Model e al Blueprint for Corporate Sustainability 
Leadership. 
 
Al partecipante business che presenta una COP mancante di uno o più dei requisiti 
principali (sezione 1 dei "Requisiti generali") sarà dato una sola volta un periodo 
di proroga di 12 mesi per presentare una nuova COP che abbia tutti i requisiti 
essenziali. Durante questo periodo, i partecipanti riceveranno un supporto attivo e 
assistenza dal Global Compact Office di New York e dal Network Locale, 
attraverso una piattaforma di apprendimento. 
Le Comunicazioni Annuali rappresentano non solo un’importante prova 
dell’impegno che le imprese assumono aderendo al Global Compact. Queste 
costituiscono, inoltre, un strumento utile al fine di facilitare la formazione, 
stimolare il dialogo e promuovere azioni concrete permettendo la condivisione 
delle esperienze tra coloro che partecipano all'iniziativa. 
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Parte II Il caso pratico 
Capitolo 4 
Il caso: l’evoluzione dello SRI 
all’interno del sistema bancario nei 
paesi emergenti 
In questo capitolo andiamo innanzitutto ad analizzare la situazione delle pratiche 
SRI e CSR nei paesi emergenti, che prenderemo in considerazione nel caso pratico. 
Cercheremo quindi di delineare quello che è stato lo sviluppo e la situazione 
attuale. 
Successivamente andremo a descrivere una parte di una più ampia ricerca di ateneo 
dell’Università di Pisa portata avanti dal PRA108, che si va ad occupare dello 
sviluppo del Socially Responsible Investment sia nei paesi emergenti, quindi i 
cosiddetti paesi BRIICS109, sia nei paesi avanzati. In questo capitolo ci occupiamo 
dei paesi emergenti, mentre nel prossimo, nonché ultimo capitolo di questo lavoro, 
di quelli avanzati.  Questo lavoro inizia con la circoscrizione di un campione di 
riferimento. Da notare che la ricerca generale si è occupata di un campione di 245 
aziende provenienti dai paesi emergenti, facenti parte di numerosi settori, mentre 
la nostra analisi si va a concentrare soltanto sul settore bancario, cioè il tema 
centrale di questo lavoro di tesi, e va quindi a considerare un campione più ristretto.  
Segue poi un’analisi di questo campione e una breve disamina dei risultati. 
 
 
                                                          
108 Progetti di Ricerca di Ateneo 
109 La sigla contraddistingue i 6 paesi maggiori (Brasile, Russia, India, Indonesia, Cina, Sudafrica) 
appartenenti alle economie emergenti. Tali economie si propongono di costituire un sistema 
commerciale globale attraverso accordi bilaterali che non siano basati esclusivamente sul petrodollaro. 
Inizialmente si trattava solo di 4 paesi (i paesi BRIC appunto) a ci successivamente si sono aggiunti 
Sudafrica e Indonesia. 
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4.1 La situazione nei paesi emergenti 
A causa delle informazioni particolarmente scarse, allo stato attuale, riguardo a 
questo argomento, in quanto recente e particolarmente specifico, i paesi sono stati 
raggruppati per regione di appartenenza. Nel caso di differenze palesi tra paesi 
appartenenti alla medesima regione, queste verranno sottolineate. Da notare inoltre 
che molte volte si farà riferimento al CSR piuttosto che allo SRI. Questo a causa 
del maggior numero di informazioni relative al CSR e alla scarsità di informazioni 
relative allo SRI. Certo è che il campo di applicazione rimarrà lo stesso, cioè gli 
investimenti socialmente responsabili. 
 
4.1.1 Il Sud America e l’area caraibica110 
In questo caso andiamo a delineare la situazione di paesi quali il Brasile e il 
Messico, che in questo lavoro viene considerato come paese emergente pur non 
facendo parte dei paesi BRIICS. C’è un evidente disparità tra questi 2 paesi a 
livello di letteratura. Difatti si riesce a trovare una quantità di letteratura accettabile 
per quanto riguarda il Brasile ma non per quanto riguarda il Messico, per cui le 
informazioni acquisite relativamente a quest’ultimo sono state molto scarse.  
Per ovviare a questo problema in questo lavoro, date le congruenze economiche e 
sociali tra i due paesi, parleremo in generale di america latina. Vediamo dunque le 
caratteristiche e lo sviluppo delle pratiche sostenibili in questi paesi. 
 
4.1.1.1 Caratteristiche generali 
L’America Latina è una regione dove le disuguaglianze hanno creato enormi divari 
tra i gruppi sociali. La regione è chiaramente afflitta da quelli che sono i problemi 
delle società in via di sviluppo quali la scarsità di risorse alimentari, servizi sociali 
e sanitari insufficienti, un forte indebitamento con l’estero e soprattutto una 
diseguale distribuzione della ricchezza. L’economia risulta arretrata nonostante le 
grandi risorse naturali disponibili.  In questo contesto sociale collegamenti tra 
                                                          
110 M. E. Contreras, Corporate social responsibility in the promotion of social development, experiences 
from Asia and Latin America, Inter-American development bank, Washington, 2004, pp. 152-184 
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ricchi e poveri ci sono sempre stati: relazioni di sfruttamento, paternalismo, carità 
e solidarietà. Non sorprende che le attività socialmente responsabili, in una 
comunità del genere, non siano pratiche comuni. È importante in questo contesto 
capire perché imprese e comunità decidono di lavorare fianco a fianco e quali sono 
i risultati di questi sforzi.  
 
4.1.1.2 Le motivazioni dello SRI 
Le motivazioni e i benefici delle pratiche SRI sono argomento di una parte 
considerevole della letteratura. Dobbiamo però dividere quello che è l’impegno di 
una società in attività socialmente responsabili e quelli che sono i risultati attesi da 
questo impegno.  Le crisi economiche, del Perù e dell’Argentina, e le crisi sociali, 
del Brasile e della Colombia, hanno suscitato reazioni da parte del settore privato. 
Molti più uomini d’affari hanno capito che non c’è business sano in una società 
malata. Si è quindi iniziato ad aderire a operazioni filantropiche tradizionali le 
quali facevano parte della storia della storia religiosa del paese, molto ben radicata 
in queste zone, e che oggi è parte integrante di quelli che sono i doveri civici.  
Uno degli sforzi per comprendere i motivi di questo cambiamento è stato effettuato 
da un gruppo di ricerca, il Social Enterprises Knowledge Network, che ha studiato 
24 casi di collaborazione tra imprese e organizzazioni della società civile. Secondo 
i loro risultati una vasta gamma di motivazioni spinge le imprese ad impegnarsi 
nel settore sociale, da quelli altruistici a quelli utilitaristici, sia per il beneficio degli 
altri ma anche per il beneficio dei propri interessi. L’altruismo e la solidarietà sono 
stati drivers significativi nel settore privato sud americano, con le tradizioni 
collegate alla carità derivanti dalla formazione cattolica delle regioni sud 
americane. Molti imprenditori, in particolare in imprese a conduzione familiare, 
descrivono il loro impegno civile come ‘fare la cosa giusta’ da un punto di vista 
etico. E molti dei loro contributi non sono collegati a qualsiasi vantaggio 
potenziale per le loro imprese. 
Due tipi di motivazioni utilitaristiche sono state messe in evidenza dal gruppo di 
ricerca citato sopra: la gestione dei rischi e la ricerca di vantaggi competitivi. In 
primo luogo l’impegno sociale può essere utilizzato per ridurre al minimo il 
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verificarsi di un determinato rischio o per prepararsi ad affrontarlo. Una società 
che potrebbe subire l’opposizione della comunità vorrà lavorare con questa per 
evitare appunto reazioni negative. Per quanto riguarda i vantaggi competitivi il 
miglioramento dell’immagine o delle quote di mercato può essere ciò che spinge 
un’azienda.  
Mentre una concezione strategica della filantropia è una caratteristica dei manager, 
le motivazioni altruistiche sono predominanti per i proprietari d’azienda. Tuttavia 
le imprese maggiormente sostenibili si creano quando le motivazioni utilitaristiche 
e altruistiche si mescolano.  
 
4.1.1.3 Il ruolo della legislazione 
Tralasciando adesso le motivazioni che portano ad investimenti SRI vediamo di 
capire come questi si sono sviluppati e con quali differenze rispetto ai paesi 
avanzati. Si può ipotizzare per esempio che le risposte del business alla legislazioni 
o alle pressioni dipendono pesantemente dal contesto locale. Confrontando ad 
esempio l’evoluzione dello SRI in America Latina e in USA possiamo notare che 
in entrambe le regioni il fenomeno si è sviluppato in poche ricche famiglie 
industriali. Tuttavia le attività SRI in ogni regione sono molto diverse e hanno a 
che fare anche con il ruolo svolto dal governo e con la creazione di un quadro 
normativo per la promozione e l’attivazione delle attività SRI. 
In America Latina la regolamentazione delle operazioni aziendali responsabili non 
è molto comune o articolata. In particolare questo è il risultato delle più deboli 
organizzazioni dei lavoratori o dei gruppi sociali. Senza pressioni da parte della 
società infatti i governi sono meno propensi a creare standard comuni. Dove invece 
questi standard sono presenti il problema diventa l’applicazione delle regole. 
L’altro fattore mancante nella promozione di pratiche commerciali responsabili in 
America Latina è data dal ruolo dei consumatori e dalla coscienza pubblica. Senza 
pressioni da parte dei consumatori una società tradizionale senza una leadership 
idealista è improbabile che possa operare in modo responsabile, tra l’altro a costi 
più elevati per le imprese.  
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Con un quadro regolamentare e amministrativo limitato per le pratiche 
responsabili, e con scarsa applicazione, le società dell’America Latina hanno preso 
su di se l’impegno della creazione di standard comuni. Anche se le società non 
sono ben ricompensate da agevolazioni fiscali, il settore privato è comunque 
intervenuto per completare e a volte sostituire il governo nella promozione della 
stabilità sociale, nella creazione di nuovi posti di lavoro e nella creazione di 
un’ambiente favorevole che consenta di operare efficacemente. Le società infatti 
investono nella comunità al fine di creare una società stabile in cui possano 
produrre e vendere i loro prodotti. Queste operazioni sono più importanti dove i 
quadri regolamentari e legislativi sono deboli e debole è anche la loro applicazione. 
 
4.1.1.4 Interventi SRI 
Andiamo adesso ad analizzare con quali tipi di intervento responsabile le società 
sud americane possono apportare un cambiamento nelle comunità povere e 
disagiate di queste regioni.  
Quando una certa società va ad instaurarsi presso una comunità la vita di questa 
cambia. La partecipazione diventa un ruolo chiave in questo nuovo rapporto, 
soprattutto in comunità quali quelle esistenti nelle regioni sud americane. Dal 
punto di vista aziendale almeno due sono i tipi di intervento che possono condurre 
a un rafforzamento della comunità: le società possono concentrarsi sul loro 
business o possono sviluppare iniziative sociali che sostengano progetti 
comunitari. 
 Una società può prestare attenzione alle questioni sociali all’interno delle 
operazioni che caratterizzano la sua attività. Al fine dello sviluppo del business, 
tutte le parti interessate sono tenute a contribuire e ci si aspettano benefici dalla 
loro partecipazione. In particolare non ci si deve soffermare solo sui benefici per 
gli azionisti ma soprattutto gli stakeholder in generale. 
Un altro modo da considerare è lo sviluppo di investimenti sociali. Creare una 
fondazione o il supporto a progetti comunitari sono esempi di iniziative sociali non 
direttamente collegate all’attività esercitata. Una società può essere disposta a 
questo tipo di intervento per diversi motivi: soddisfare le esigenze della comunità, 
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migliorare la propria immagine pubblica, migliorare il morale dei lavoratori, 
ottenere risposte favorevoli da parte degli investitori etc. 
I programmi di CSR esterni possono essere divisi in 3 operazioni: 
 La filantropia tradizionale. Cioè la più antica forma di responsabilità sociale 
d’impresa 
 L’investimento sociale, che rappresenta l’evoluzione della filantropia 
tradizionale secondo le esigenze della società 
 L’integrazione aziendale, come coinvolgimento delle popolazioni nelle loro 
attività 
Ed è proprio con queste 3 metodologie che in America Latina si cerca di creare 
una società più responsabile e più sostenibile portando aiuto a tutti coloro che si 
trovano in condizioni economiche disagiate.  
 
4.1.1.5 Trend correnti del CSR in America Latina 
Tutti i settori della società sono invitati a contribuire allo sviluppo del CSR e dello 
SRI, dal momento che i problemi sociali sono aumentati e i governi hanno perso il 
loro ruolo preponderante nel trainare lo sviluppo economico e sociale. Sono 
aumentate, come descritto in precedenza, le aspettative su quello che possono fare 
sia le società sia i cittadini privati, e proprio un sistema di supporto è in fase di 
sviluppo per mettere in grado il settore privato di soddisfare queste aspettative. 
Vengono difatti investite sempre più risorse nel settore privato che in quello 
pubblico.  
Seguendo le orme dei paesi economicamente sviluppati le tendenze attuali in 
America Latina comprendono l’approfondimento dei modelli SRI, l’estensione 
delle pratiche CSR alle piccole e medie imprese e un aumento delle alleanze 
intersettoriali. 
Questi paesi stanno quindi iniziando ad adattarsi a quelle che sono le metodologie 
seguite dai paesi avanzati, anche se la situazione economica, politica e sociale del 
paese rende difficile questo sviluppo. 
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4.1.2 Il Sud Africa111 
4.1.2.1 Un paese di contrasti 
In Sud Africa la liberalizzazione politica è stata raggiunta nel 1994. Circa 20 anni 
più tardi, il Sud Africa è diventato un paese libero e non diversamente dagli altri 
paesi emergenti deve affrontare diverse implicazioni in termini di squilibri sociali 
e ambientali. È come gli altri paesi BRIICS, coinvolto in un frenetico sviluppo e 
in una veloce crescita economica.  
Comunque, a differenza degli altri paesi, il Sud Africa è modellato in modo 
univoco a causa del suo passato politico per lungo tempo legato all’Apartheid. Da 
una parte il paese è caratterizzato da un visibile sviluppo economico, al pari di altri 
paesi, dall’altra si trova a combattere con enormi squilibri sociali, caratteristica 
comune dei paesi emergenti.  
Nel giugno del 2011 è stato rilasciato dal National Planning Commission un 
rapporto sullo stato attuale dello sviluppo del paese. Il report ha sottolineato quella 
che è la situazione della maggior parte dei cittadini sud africani nella vita 
quotidiana: alti livelli di disoccupazione, ineguaglianza nell’educazione, 
insufficienti e arretrate strutture e il degrado delle risorse naturali. Questi contrasti 
non solo minacciano la crescita del paese nel lungo periodo ma contribuiscono 
anche alla diffusione di malattie, a servizi pubblici irregolari e allo sviluppo della 
corruzione sia nel settore privato che in quello pubblico. Circa 2 decenni dopo le 
prime elezioni democratiche il Sud Africa rimane una società divisa intrappolata 
nel ricordo dell’Apartheid.  
L’industria dei servizi finanziari, che ha dato un grande contributo allo sviluppo 
economico mostra caratteristiche comuni ad altri paesi. Il paese è caratterizzato da 
un mercato finanziario solido. Il JSE (Johannesburg Stock Exchange) è stato creato 
nel 1887 ed è visto oggi come un mercato sofisticato in linea con le ultime 
innovazioni finanziarie, compresi gli indici SRI. Le industrie, sia bancarie che non 
bancarie, sono ben regolamentate.  
                                                          
111S.Giamporcaro, S. Viviers, SRI in South Africa: a melting pot of local and global influences in C.Louche, 
T.Hebb, Socially responsible investment in the 21s century: does it make a difference for society? , 
Emerald group publishing limited, UK, 2014, pp.215-243 
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Il Sud Africa è il più grande mercato di investimento africano con asset pari a circa 
500 miliardi di $. 
 
4.1.2.2 Le radici dello SRI in Sud Africa 
Sebbene l’istituzionalizzazione delle pratiche SRI sia stata più lenta in Sud Africa 
rispetto agli altri paesi sviluppati, le origini dello SRI si possono far risalire agli 
inizi degli anni ’90. Nel 1992 uno dei primi investitori SRI è stata la Unity 
Incorporation con la creazione di un’equity fund. Nello stesso anno viene creato 
anche l’Old Mutual Albaraka Equity Fund che adottava i principi islamici. Questi 
tipicamente escludevano compagnie collegate a alcool, gioco d’azzardo, tabacco, 
pornografia etc. Si andavano ad escludere però anche molte istituzioni finanziarie 
dato che i principi islamici espressamente vietano l’usura e l’applicazione di 
interessi su prestiti. 
Durante gli anni ’90 i fondi SRI vennero sostenuti dai nuovi valori politici. Nel 
1994 alla prima elezione democratica seguì il lancio del Reconstruction and 
Development Programme. Questo programma agiva come strumento istituzionale 
per investire nelle infrastrutture, nello sviluppo delle comunità e nella 
responsabilizzazione dell’economia. Nonostante siano nati in un contesto di 
apparente stabilità politica, gli investimenti SRI e CSR si sono sviluppati in un 
contesto mutevole, dato dalla situazione economica del paese e dalle differenze 
sociali che creava. Vediamo infatti nei paragrafi successivi che ci sono notevoli 
discrepanze rispetto ai paesi avanzati, che non riguardano solamente i volumi 
investiti, ma anche i metodi di investimento. 
 
4.1.2.3 Grandezza e natura del mercato SRI locale 
Attualmente in Sud Africa lo SRI è un fenomeno complesso e contrastante che 
bilancia convergenze globali, divergente locali e diversi modelli di 
globalizzazione. Questa complessità è evidente nel mercato dei prodotti SRI e nelle 
strategie che vengono applicate verso la clientela. Nonostante la moltitudine di 
iniziative volontarie e il quadro normativo ambizioso che ha cercato di 
istituzionalizzare lo SRI nel paese, il mercato SRI è ancora marginale in termini di 
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grandezza. Alla fine del 2012 30 investment manager aderivano all’UNPRI e solo 
60 prodotti erano classificati come SRI. Questo a dimostrazione che il mercato SRI 
risulta marginale rispetto agli altri investimenti ed è caratterizzato da elementi 
contrastanti in termini di strategie.  
Possiamo dire che il fenomeno SRI negli ultimi 15 anni del suo sviluppo si è andato 
caratterizzando per 3 trend che hanno prodotto una certa glocalizzazione 
all’interno del paese. Tra questi abbiamo: 
 Omogeneizzazione e istituzionalizzazione dello SRI 
 Crescita della finanza islamica 
 Crescita dell’impact investing come una strategia SRI 
Tutto ciò per far sì che un fenomeno globale come lo SRI potesse ben adattarsi alle 
problematiche delle comunità locali sud africane. 
 
4.1.2.4 Le strategie SRI adottate 
Più della metà delle strategie utilizzate dai fondi SRI in Sud Africa sono basate su 
considerazioni etiche. Vengono infatti in maggioranza utilizzati screen relativi alla 
tradizione islamica. Due terzi dei fondi applicano l’impact investing, sia 
singolarmente sia in combinazione con screen positivi. Un analisi dei fondi rivela 
che le strategie si concentrano soprattutto sulla promozione del BBBE112, sullo 
sviluppo di infrastrutture sociali e su corrette pratiche lavorative. 
Lo shareholder engagement sulle considerazioni ESG si sta sviluppando in questi 
anni in Sud Africa. Uno studio rivela che gli asset manager locali non hanno 
familiarità con i documenti e che non hanno contatti con le istituzioni che possono 
aiutarli a sviluppare questa strategia. Si crea quindi un dialogo limitato tra gli 
investitori e gli shareholder mandando in fumo tutti i benefici che una 
collaborazione tra questi potrebbe portare. 
Lo screening best-in-class, secondo cui gli investitori scelgono le società valutando 
le loro performance ESG, non esiste in Sud Africa.  
                                                          
112 Una forma di responsabilizzazione economica avviata dal governo sud africano. L’obiettivo è quello di 
distribuire la ricchezza alle fasce svantaggiate della popolazione. 
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In termini di criteri ESG, è interessante notare che pochi fondi SRI si focalizzano 
sugli aspetti ambientali. I fondi ‘ecologici’ sono solitamente i pochi che hanno già 
ampiamente adottato i criteri ESG come parte delle loro strategie di screening.  
In Sud Africa pochissimi investimenti considerano gli aspetti ambientali, e gli asset 
manager offrono ben poche alternative per gli investitori interessati a questo 
aspetto. 
 
4.1.2.5 Conclusioni  
Possiamo concludere che in Sud Africa, come in molti altri paesi, lo SRI ha 
significati differenti per persone differenti e coesiste con concetti quali 
investimenti sostenibili, sviluppo degli investimenti, investimenti responsabili etc.  
Un’analisi della letteratura, dei prodotti SRI che vengono offerti e dell’attività 
degli asset managers locali mostra che lo SRI in Sud Africa è un complesso ed 
evoluto melting pot che risulta estremamente difficile da definire e da delimitare 
in un perimetro ben definito. Infatti negli ultimi 20 anni lo SRI in questo paese è 
stato influenzato sia da forze globali sia dalle comunità locali. Come in molti altri 
paesi questi due fattori hanno dato vita a una definizione glocalizzata dello SRI, a 
nuove strategie, attività e prodotti di investimento. Queste sono in continua 
evoluzione sotto l’influenza di pressioni esterne e locali e degli interessi dei vari 
stakeholder. Allo stesso tempo il lascito dell’Apartheid ha creato a partire dal 1994 
un movimento SRI guidato da forti valori politici e da una agenda in continuo 
sviluppo e trasformazione. 
 
4.1.3 L’Europa: la Russia113 
Mentre considerazioni sociali e ambientali sono diventate pratiche standard 
all’interno delle istituzioni nazionali ed internazionali nell’ultimo decennio, il 
settore finanziario Russo sta ancora compiendo i suoi primi passi verso una 
maggiore sostenibilità. I problemi ambientali in Russia sono sempre stati una 
                                                          
113 A. Akulov, Implementing ESG in financial sector in Russia: the journey toward better sustainability in 
Responsible investment banking risk management frameworks, sustainable financial innovation and 
softlaw standards, Op.Cit. pp 325-331 
 
117 
 
prerogativa degli organismi statali. La filosofia delle aziende industriali inoltre, era 
ed è ancora in molti casi conforme alla regolamentazione ambientale mentre le 
istituzioni finanziarie, che fornivano prestiti alle compagnie industriali, hanno 
sempre preferito distanziarsi dai problemi ambientali dei loro clienti. Gli aspetti 
sociali, attualmente compresi nel concetti di ESG, hanno ricevuto ancora meno 
considerazione. Comunque una stretta normativa ambientale e, ancora più 
importante, una sua migliore imposizione, un certo sviluppo politico, un’ampia 
cooperazione internazionale, una maggiore consapevolezza pubblica e la 
promozione di standard da parte delle maggiori istituzioni finanziarie, hanno 
istigato in Russia un cambiamento nel settore finanziario, in particolare 
nell’implementazione e nella gestione delle problematiche ESG. 
Dopo questa breve introduzione vediamo quali sono stati gli aspetti che hanno 
influenzato lo sviluppo dello SRI in questo paese. 
 
4.1.3.1 Caratteristiche generali 
Innanzitutto, per fornire una descrizione sommaria, possiamo dire che la Russia è 
la più grande nazione del mondo, in termini di estensione territoriale, e si trova al 
nono posto in termini di popolazione. È l’ottava economia più grande nel mondo 
per PIL. È attualmente un paese ad alto reddito. È inoltre un membro BRIICS, G8, 
G20 e WTO114. 
 
 
                                                          
114 Cioè l’organizzazione mondiale del commercio, conosciuta anche come World Ttrade Organisation, è 
un’organizzazione internazionale creata allo scopo di supervisionare numerosi accordi commerciali tra 
gli stati che ne fanno parte. Vi aderiscono 161 paesi a cui se ne aggiungono 25 con ruolo di osservatori i 
quali rappresentano circa il 97% del commercio mondiale di beni e servizi. Le funzioni del WTO sono: 
Il WTO favorisce l’attuazione, l’amministrazione e il funzionamento del presente accordo e degli accordi 
commerciali multilaterali, ne persegue gli obiettivi e funge da quadro per l’attuazione, l’amministrazione 
e il funzionamento degli accordi commerciali plurilaterali. 
1. Il WTO fornisce un contesto nel cui ambito si possono svolgere negoziati tra i suoi membri per 
quanto riguarda le loro relazioni commerciali multilaterali nei settori contemplati in allegato al 
presente accordo. Il WTO può inoltre fungere da ambito per ulteriori negoziati tra i suoi 
membri per quanto riguarda le loro relazioni commerciali multilaterali e da contesto per 
l’applicazione dei risultati di tali negoziati. 
2. Il WTO amministra l’intesa sulle norme e sulle procedure che disciplinano la risoluzione delle 
controversie 
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4.1.3.2 La situazione del sistema bancario russo 
Dalla dissoluzione dell’Unione Sovietica nel 1991, la Russia ha subito significativi 
cambiamenti, trasformando un’economia pianificata centralmente in un’economia 
globalmente integrata e basata sul mercato. La Russia moderna ha ereditato il 
sistema bancario dall’Unione Sovietica, caratterizzato da poche banche 
particolarmente grandi dove lo stato risulta essere il primo o l’unico shareholder 
(tra quelle che noi abbiamo considerato per esempio Sberbank e VTB). Dopo però 
più di 20 anni dalla caduta dell’Unione Sovietica ci sono adesso più di 900 
istituzioni finanziarie.  
 
4.1.3.3 Il quadro normativo ambientale 
La storia della regolamentazione ambientale in Russia risale al 17°-18° secolo, 
quando la maggior parte dello sviluppo in questo ambito si ebbe sotto la guida di 
Pietro il Grande. Egli fu il primo ad introdurre una regolamentazione formale in 
aree quali l’utilizzo di risorse, l’utilizzo delle foreste e loro conservazione, 
l’utilizzo delle acque superficiali e loro protezione etc. Lo sviluppo e il 
potenziamento della regolamentazione relativa all’ambiente continuarono fino al 
1917. 
Il progresso rallentò dalla creazione del regime sovietico, e poca attenzione venne 
posta verso i problemi ambientali fino al 1970. È importante ricordare che nessun 
organismo di regolamentazione statale dedicato alla gestione dei problemi 
ambientali esisteva nell’URSS prima del 1988 quando lo State Committee on 
Environmental Protection fu creato. Il cambiamento nella comprensione 
dell’importanza dei problemi ambientali negli anni ’70-’80 risulta nello sviluppo 
di una serie di norme chiave che sono considerate come la base della 
regolamentazione ambientale attuale. Dopo il collasso dell’Unione Sovietica lo 
sviluppo di queste normative continua - le normative esistenti sono state 
modificate per riflettere i cambiamenti dell’economia e dei problemi ambientali, 
mentre una nuova importante regolamentazione riguardante l’ambiente e la 
sostenibilità viene messa in atto. 
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4.1.3.4 Il paradigma russo  
Nella storia dell’Unione Sovietica, si è creato un forte paradigma riguardo i 
problemi ambientali e la protezione dell’ambiente, e di fatto questo persiste ancora. 
Può essere brevemente riassunto in questo modo: ‘Le questioni ambientali sono 
problematiche prese in considerazione solamente dalle autorità di 
regolamentazione e dalle imprese industriali’. È opinione pubblica generale che le 
questioni ambientali siano materia degli organi regolamentari e che le società 
industriali siano le uniche che devono accettare le responsabilità e agire per un 
ambiente migliore. Per questo non sorprende che imprese del settore finanziario 
russo siano rimaste tradizionali, e in molti casi siano rimaste distanti dai problemi 
ambientali, da quelli riguardanti la salute e la sicurezza e dai problemi sociali 
associati ai progetti dei loro clienti. In aggiunta, dovuto al generale basso livello 
di imposizione della regolamentazione in materia ambientale, non c’è stato finora 
quasi nessun caso in Russia nel quale le performance finanziarie delle banche 
fossero significativamente influenzate da problemi ambientali o sociali dei loro 
clienti o dei progetti. 
Il concetto di sviluppo sostenibile storicamente manca di attenzione in Russia- il 
regime sovietico non consentiva spazio per l’idea di sostenibilità, mentre durante 
gli anni ’90, la nuova Federazione Russa era interamente concentrata sulle riforme 
politiche e sulla crescita economica, non lasciando posto a concetti teorici quali la 
sostenibilità. 
 
4.1.3.5 L’implementazione degli ESG in Russia 
Il veloce sviluppo della cooperazione internazionale e dell’integrazione russa nei 
mercati finanziari internazionali introduce nuove pratiche in Russia, includendo 
anche gli ESG e la sostenibilità. La prima pratica ad essere introdotta è stato 
l’approccio alla due diligence EHS impiegato nel commercio estero e dalle 
compagnie di investimento durante acquisizioni e investimenti. Questo può essere 
definito come una pratica standard negli affari delle aziende occidentali. 
La seconda pratica ad essere attuata in Russia attraverso l’integrazione 
internazionale è stato il concetto di Corporate Social Responsibility. Ovviamente 
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le società industriali sono state le prime ad adottare i principi di CSR, con un ruolo 
di primo piano assunto dalle maggiori aziende, da quelle che promuovono i loro 
prodotti e servizi all’estero, e da quelle che cercano finanziamenti all’estero. 
L’obiettivo chiave dell’introduzione delle politiche CSR era quello di costruire 
migliori relazioni con gli stakeholder delle aziende e di incrementare l’immagine 
e la reputazione. Il concetto di CSR ha avviato la pratica dei report non finanziari 
all’interno delle società russe come strumento per dimostrare la responsabilità 
sociale e ambientale delle società e l’impegno nello sviluppo sostenibile. Il 
reporting non finanziario è diventata una caratteristica chiave dell’impegno delle 
compagnie nel CSR. Ad oggi circa 132 compagnie rilasciano i loro report non 
finanziari.  
In questo modo le imprese del settore finanziario russo sono state coinvolte nel 
concetto di sostenibilità. Tutto questo attraverso l’adozione di strategie CSR e 
l’impegno nei report non finanziari. 
 
4.1.3.6 Dal CSR alla banca sostenibile 
Le strategie CSR sono state il punto di partenza per il settore finanziario russo 
verso la sostenibilità e sono state in un primo momento concentrate sugli aspetti 
sociali quali le relazioni tra lavoratori interne alla società, il supporto alle comunità 
locali e i programmi relativi alla carità. Inizialmente il mondo ambientale ha 
attirato poca attenzione da parte delle banche a causa del paradigma prima 
menzionato. Comunque l’incremento di consapevolezza dei rischi ESG nel settore 
finanziario, la promozione dell’idea di investimento socialmente sostenibile, lo 
sviluppo politico e le ulteriori cooperazioni internazionali hanno portato 
all’integrazione di politiche CSR orientate verso la gestione dei rischi ESG e hanno 
portato alla creazione di una cosiddetta finanza responsabile. 
Nel 2012 la banca di sviluppo nazionale Vnesheconombank – una delle maggiori 
istituzioni finanziarie dell’area CSR in Russia - con la sua strategia CSR per il 
2012-2015 si impegna a implementare pratiche di finanza responsabile nelle sue 
operazioni di credito e di investimento. Questa definisce la responsabilità 
finanziaria come l’approccio alle operazioni di credito e di investimento che 
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prevedono adeguate considerazioni dei rischi sociali e ambientali e degli impatti 
associati ai progetti finanziari e ai clienti e un appropriato sistema di gestione per 
mitigare questi rischi e impatti. Dato il suo ruolo questa banca è la miglior 
candidata per assumere il ruolo guida nella promozione della finanza responsabile 
nella comunità russa. Si ritiene che possa servire da esempio per altre istituzioni 
finanziarie in Russia nell’introduzione delle pratiche ESG nelle loro operazioni. 
Il 2013 è stato un anno importante per il settore finanziario russo in termini di 
finanza responsabile e pratiche ESG: per la prima volta 2 banche russe aderiscono 
all’UNEP FI e agli Equator Principles. 
 
4.1.3.7 Il futuro dello SRI 
Il settore finanziario russo deve ancora ampiamente incorporare il concetto di 
sostenibilità e le pratiche ESG negli standard utilizzati. Lo stato e le istituzioni 
finanziare devono giocare un ruolo chiave nel processo che porterà a una migliore 
sostenibilità. L‘ulteriore integrazione russa nel processo di sviluppo globale e in 
quello di cooperazione con le comunità internazionali, il riconoscimento delle 
tematiche sociali e ambientali come chiave per il cambiamento globale e la 
sostenibilità come tema principale su cui concentrarsi possono diventare delle 
buone linee guida attraverso le quali il governo russo può introdurre nuova 
regolamentazione. Anche l’incremento del numero dei casi di business di successo 
può diventare una guida, sia nel settore finanziario sia in quello industriale, per 
quanto riguarda l’implementazione degli ESG e delle considerazioni riguardo la 
sostenibilità nelle operazioni giornaliere. L’incremento della consapevolezza 
pubblica riguardo a questo, supportato anche dalla posizione attiva delle 
organizzazioni non governative, potrebbe giocare un ruolo significativo per quanto 
riguarda la sostenibilità e gli aspetti delle problematiche ESG in Russia.  
Dato l’attuale stato di comprensione e sviluppo all’interno della sostenibilità 
possiamo pensare che nei prossimi 3-5 anni molte altre istituzioni finanziarie in 
Russia implementeranno le politiche sostenibili e le pratiche relative ai fattori ESG 
nelle loro operazioni. 
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Quanto detto finora va a confermare come vedremo quanto emergerà dall’analisi 
dei dati, cioè che la Russia come gli altri paesi emergenti si sta muovendo sempre 
più verso lo sviluppo di pratiche sostenibili in modo da adeguarsi ed essere 
competitiva con i paesi emergenti. 
 
4.1.4 L’area asiatico-pacifica115 
Tra i paesi emergenti di quest’area ritroviamo: 
 Cina 
 Tailandia 
 Malesia 
 Hong Kong 
 India 
Anche in questo caso, come per il Brasile e il Messico, ci sono stati dei problemi 
nella ricerca di informazioni riguardo determinati paesi. Per ovviare a questo 
problema, date le congruenze economiche e sociali tra queste nazioni, abbiamo 
deciso di considerare tutta la regione unitamente. Vediamo come lo SRI e il CSR 
si sono sviluppati in questi paesi. 
 
4.1.4.1 Caratteristiche generali 
“If one’s actions are motivated only by profit, one will have many enemies.” 
(Confucio) 
“Business must learn to look upon its social responsibilities as inseparable from 
its economic function” (George Champion). 
A migliaia di anni di distanza sono emersi questi 2 pensieri paralleli sui due 
continenti opposti del pacifico. 
È interessante notare che il CSR è un tema prescritto da una scuola emergente di 
istituzioni accademiche e consulenti internazionali che cercano di portare le 
imprese e le economie fuori dalla crisi economica. In linea di massima si può 
                                                          
115 M. E. Contreras, Corporate social responsibility in the promotion of social development, experiences 
from Asia and Latin America, Inter-American development bank, Op. Cit., pp. 152-184 
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vedere lo SRI come antidoto alla letargia del mercato e al degrado sociale e come 
terapia d’urto necessaria per resuscitare e rilanciare il settore privato che viene 
visto quale motore della crescita e del progresso. In Asia orientale il miracolo 
economico ha fornito la cornice ideale per un’applicazione massiccia di queste 
pratiche, la maggior parte delle quali provenienti da ovest, da adottare in imprese 
nazionali e multinazionali.  
La diffusione di interventi SRI nel flusso economico e commerciale dell’Asia è 
stato molto diffuso soprattutto negli ultimi anni di intensa globalizzazione. Li 
ritroviamo nei lavori a catena, nella gestione dei clienti, nei modelli di business, 
nella protezione dell’ambiente e dei diritti umani. Di conseguenza lo SRI sta 
diventando un metodo popolare per reinventare gli ambienti economici. Non 
sorprende che lo SRI abbia avuto effetto sulla ripresa economica asiatica, e siano 
emerse una gran quantità di ricerche. In Asia lo SRI è promosso anche come uno 
strumento che potrebbe aiutare a sostenere le riforme e prevenire future crisi.  
In tutta l’Asia studiosi e professionisti si stanno concentrando attraverso lo SRI su 
questioni globali a livello regionale (come ad esempio i diritti umani, la tutela 
dell’ambiente, il benessere dei lavoratori, la corruzione etc.), nonché a livello 
aziendale. 
L’Asia è però un mix di paesi che presentano gradi diversi di occidentalizzazione 
e di democratizzazione e questo crea una regione con ricchi contrasti, a volte anche 
estremi. Da un lato ci sono i paesi definibili come ‘nuovi ricchi’, dall’altra si 
trovavo alcuni dei paesi più poveri del mondo, in particolare nel Sud della regione.  
Noi ci siamo concentrati proprio su quest’ultimi e su quali saranno i loro sviluppi 
futuri. 
 
4.1.4.2 Il CSR nell’area asiatico-pacifica 
In queste regioni il CSR varia da paese a paese a seconda della cultura nazionale e 
delle priorità nazionali. Ad esempio tra tutti i paesi facenti parti della regione il 
Giappone, che però noi non inseriremo nel nostro lavoro pratico, è la nazione con 
la maggiore attività in SRI e CSR. Gli altri paesi hanno un’attività 
significativamente più bassa, come ad esempio la Cina e l’India (che difatti 
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includiamo nel nostro campione come paesi emergenti). In generale però possiamo 
dire che le PMI, che ampiamente caratterizzano il tessuto economico di questi 
paesi, fanno fatica ad adottare strumenti SRI. Le possibili ragioni dietro a queste 
difficoltà riguardano la possibile perdita di competitività e la percezione comune 
che queste siano attività di responsabilità del settore pubblico. 
Detto questo comunque negli ultimi 2 decenni sono emerse diverse organizzazioni 
che si concentrano su queste tematiche e che possono aiutare le imprese ad 
impegnarsi in attività sostenibili. In particolare queste si focalizzano sulla 
promozione dello SRI e del CSR attraverso varie strategie di network e lo sviluppo 
di capacità. Tra queste troviamo: 
 CSR Asia: fondata a Hong Kong nel 2004 fornisce strumenti e informazioni 
CSR ai suoi aderenti. Facilità le attività di ricerca e la formazione dei 
soggetti interessati. 
 Asian Corporate Governance Association: fondata da aziende sponsor nel 
1999 si concentra sul governo societario, la ricerca, il patrocinio e 
l’educazione.  
 South Asia Forum for Responsible Business: fondata nel 2007 come forum 
per le ONG sostiene il loro impegno verso le imprese in modo efficacie. Si 
concentra principalmente sulla tutela dei diritti umani. 
 Partners in Change: promuove lo SRI in India. Si concentra sulla 
costituzione di paternariati sostenibili tra le imprese e le iniziative di 
sviluppo sostenibile. 
La creazione di queste organizzazioni dimostra dunque uno sforzo da parte di 
queste nazioni nell’implementazioni delle politiche CSR e SRI. Questo impegno 
sta mostrando i suoi frutti proprio negli ultimi anni. 
 
4.1.4.3 Lo SRI nell’area asiatico-pacifica 
Alcuni principi guida che influenzano lo SRI in tutto il mondo, e di conseguenza 
anche in Asia sono: 
 UN PRI 
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 UN GC 
 International Finance Corporation: per promuovere investimenti 
sostenibili in paesi in via di sviluppo. 
 UNESCAP: si sviluppano progetti e un network di business sostenibili in 
Asia 
In Asia possiamo contare circa 150 fondi SRI per un valore complessivo di 20-30 
milioni di $. Una cifra decisamente bassa se si considera la grandezza della regione 
e la popolazione che qui risiede. Il paese leader risulta sempre il Giappone mentre 
gli altri paesi hanno un’attività SRI più debole. Questi dati sono confermati anche 
dal fatto che per ora vi è un interesse limitato da parte delle aziende asiatiche ad 
essere quotate in borsa in indici SRI, che in questa regione non sono molto diffusi 
(al contrario ad esempio del Brasile e del Sud Africa, dove questi si sono sviluppati 
non in anni recenti, e sono utilizzati dalla gran parte delle aziende che vogliono 
impegnarsi in attività sostenibili).  
Vale la pena notare che comunque ci sono imprese dell’area asiatica che hanno 
aderito agli Equator Principles, e che quindi non forniscono prestiti a mutuatari 
che non sono in grado di garantire certi standard sociali e ambientali. Una delle più 
influenti è ad esempio la commercial bank of china, il cui impegno è sottolineato 
anche nella nostra ricerca. 
Anche in questo caso ci sono diverse agenzie che sono attive nella diffusione dello 
SRI e dei principi di responsabilità in questa regione. Tra queste:  
 Association for Sustainable and Responsible Investment in Asia: fondata 
nel 2001 è diventata un’associazione basata sull’appartenenza dell’Asia alla 
comunità finanziaria internazionale. Si impegna con le borse, i governi, le 
aziende e il settore finanziario nel suo insieme per incoraggiare pratiche di 
investimento sostenibile e responsabile in tutta la regione asiatica. 
 Asia Investor Group on Climate Change: fondata nel 2011 offre specifici 
strumenti e risorse per i suoi aderenti. Fornisce una piattaforma per le 
istituzioni finanziarie per condividere le migliori pratiche sostenibili e 
collaborare in attività di investimento, gestione dei rischi e politiche 
sostenibili. 
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Si evidenziano quindi notevoli sforzi messi in atto dai paesi della regione asiatica 
nell’adozione di pratiche SRI e nell’adattamento a quelli che sono gli standard 
internazionali. Tutto questo nonostante la situazione economica e politica della 
regione. 
 
4.1.4.4 SRI, CSR e sviluppo sociale 
Ci possiamo però chiedere se c’è una relazione tra lo SRI e lo sviluppo sociale in 
Asia. Uno studio CSR effettuato nel regno unito e comprendente 7 paesi asiatici 
ha valutato il grado di penetrazione del CSR nelle aziende locali e nelle 
multinazionali, nonché l’impatto dello SRI sullo sviluppo sociale, misurato 
attraverso il miglioramento della qualità della vita. Un’interpretazione dei dati 
risultati può essere che, nonostante tutte le azioni e gli incentivi del governo, le 
società asiatiche non abbiano colto le opportunità e non si siano accollate quindi 
responsabilità crescenti per quanto riguarda lo sviluppo sociale.  
Vediamo quali sono gli elementi di cui bisognerebbe tenere conto per 
l’implementazione di efficaci politiche SRI e per la creazione di partnership 
efficienti: 
 Una clima economico redditizio e competitivo e una corretta accumulazione 
della ricchezza sono presupposti necessari per avviare una buona politica SRI. 
 La cultura CSR nel business asiatico deriva da fondamentali spirituali e 
filosofici.  
 Il CSR necessita di un quadro giuridico che promuova l’apertura, la partnership 
e la democratizzazione.  Si riconosce infatti che il contesto economico 
regionale sia fondamentale per l’introduzione dello SRI. 
Proprio su questi elementi i paesi asiatici devono lavorare per ottenere un 
sostanziale miglioramento e per una maggiore diffusione delle pratiche sostenibili, 
ed è proprio quello che stanno facendo negli ultimi anni. Questo è appunto 
dimostrato dall’accresciuta attività delle società in senso sostenibile che si registra 
negli ultimi anni. 
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4.2 Il caso pratico 
In questo paragrafo andiamo a delineare quello che è il caso pratico, cioè una parte 
della ricerca sviluppata dal PRA dell’Università di Pisa. Si tratta della definizione 
di un campione di imprese, dello studio delle pratiche SRI e CSR adottate da queste 
e di come queste si sono evolute nel tempo. 
 
4.2.1 Il campione 
Il campione di imprese provenienti dai paesi emergenti considerato nella ricerca 
complessiva del PRA fa riferimento a 245 aziende. In generale possiamo dire che 
le aziende che vengono considerate in questo campione sono molto eterogenee e 
fanno parte di un panel di settori molto ampio. Questo insieme di aziende non verrà 
ulteriormente analizzato in quanto non rientra nello scopo di questo scritto. 
La parte di questo studio che a noi interessa è andato a considerare invece, tra le 
società facenti parte di questo campione, solamente le banche, le assicurazioni e le 
società finanziarie. Vediamo quindi in tabella quali sono le aziende che sono state 
prese in considerazione:  
 
Tabella 8: campione delle società utilizzate per i paesi emergenti116 
 
Company Name Country Region Peergroup 
Agricultural Bank of China China Asia-Pacific Banks 
AMMB Holdings Bhd Malaysia Asia-Pacific Banks 
AXIS Bank Limited India Asia-Pacific Banks 
Banco Bradesco S.A. Brazil South America Banks 
Banco do Brasil S.A. Brazil South America Banks 
Bangkok Bank Public Co. Ltd. Thailand Asia-Pacific Banks 
Bank of Ayudhya Public Company Ltd. Thailand Asia-Pacific Banks 
Bank of Baroda India Asia-Pacific Banks 
Bank of China China Asia-Pacific Banks 
Bank Of Communications China Asia-Pacific Banks 
Bank of India India Asia-Pacific Banks 
Bco Estado do Rio Grande do Sul SA(banrisul) Brazil South America Banks 
Bradespar S.A. Brazil South America Steel 
Canara Bank Ltd. India Asia-Pacific Banks 
                                                          
116 Fonte: Sustaynalitics 
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Company Name Country Region Peergroup 
China CITIC Bank Corporation Ltd. China Asia-Pacific Banks 
China Construction Bank Corporation China Asia-Pacific Banks 
China Everbright Ltd. Hong Kong Asia-Pacific Diversified 
financial 
China Life Insurance Co. Ltd. China Asia-Pacific Insurance 
China Merchants Bank Co., Ltd. China Asia-Pacific Banks 
China Minsheng Banking Corp. Ltd. China Asia-Pacific Banks 
China Pacific Insurance (Group) Co., Ltd. China Asia-Pacific Insurance 
Chongqing Rural Commercial Bank Co Ltd China Asia-Pacific Banks 
Cielo Sa Brazil South America Diversified 
Financial 
CIMB Group Holdings Berhad Malaysia Asia-Pacific Banks 
Citic securities Co., Ltd China Asia-Pacific Diversified 
financial 
FirstRand South Africa Africa Diversified 
financial 
Grupo Financiero Banorte SAB de CV(GF norte) Mexico Latin America 
& Caribbean 
Banks 
Grupo Financiero Inbursa SAB de CV Mexico Latin America 
& Caribbean 
Banks 
Haitong securities Co.,Ltd China Asia-Pacific Diversified 
financial 
HDFC Bank Ltd. India Asia-Pacific Banks 
Hong Leong Financial Group Berhad Malaysia Asia-Pacific Banks 
Housing Development Finance Corp. Ltd. India Asia-Pacific Banks 
ICICI Bank Ltd. India Asia-Pacific Banks 
Industrial and Commercial Bank of China Limited China Asia-Pacific Banks 
Itau Unibanco Holding S.A. Brazil South America Banks 
Kasikornbank Public Co. Ltd. Thailand Asia-Pacific Banks 
Kotak Mahindra Bank Limited India Asia-Pacific Banks 
Krung Thai Bank Public Co. Ltd. Thailand Asia-Pacific Banks 
Malayan Banking Bhd Malaysia Asia-Pacific Banks 
MMI Holdings Limited South Africa Africa Insurance 
Oriental Bank of Commerce India Asia-Pacific Banks 
PICC Property and Casualty Co. Ltd. China Asia-Pacific Insurance 
Ping An Insurance (Group) Co. of China Ltd. China Asia-Pacific Insurance 
Power Finance Corporation limited India Asia-Pacific Diversified 
financial 
Public Bank Berhad Malaysia Asia-Pacific Banks 
Punjab National Bank India Asia-Pacific Banks 
RHB Capital Bhd Malaysia Asia-Pacific Banks 
RMBHoldings South Africa Africa Diversified 
financial 
Sanlam Limited South Africa Africa Insurance 
Sberbank of Russia Russia Europe Banks 
Siam Commercial Bank PCL Thailand Asia-Pacific Banks 
Standard Bank Group Limited South Africa Africa Banks 
State Bank of India India Asia-Pacific Banks 
sul america sa Brazil South America Insurance 
 
129 
 
Company Name Country Region Peergroup 
Union Bank of India India Asia-Pacific Banks 
VTB Bank Russia Europe Banks 
 
In tabella sono quindi indicate tutte le banche, le assicurazioni e le società 
finanziarie prese in considerazione. Viene specificato anche il paese e la regione 
di appartenenza, nonché il settore di appartenenza. Queste aziende, nonché quelle 
del campione originario, sono state selezionate da Forbes Global 2000117, che 
rappresenta una classifica annuale delle 2000 maggiori aziende quotate in tutto il 
mondo. Da questa lista sono state selezionate le maggiori imprese provenienti dai 
paesi da noi presi in considerazione. Il focus sulle grandi imprese è giustificato dal 
fatto che queste possiedono risorse e capacità adeguate per investire in politiche 
CSR e generalmente hanno una visibilità maggiore rispetto all’esposizione delle 
piccole e medie imprese. 
Tutti i dati sulle società e gran parte di quelli che verranno utilizzati 
successivamente sono stati forniti da Sustainalytics.  Questo può essere definito 
come un leader globale nella ricerca e nell’analisi della sostenibilità, che serve gli 
investitori e le istituzioni finanziarie di tutto il mondo e viene utilizzato per 
l’integrazione dei fattori sociali, ambientali e di governance all’interno dei processi 
di investimento. Tutti questi dati, solamente sulle imprese emergenti, sono stati 
quindi acquistati, con fondi di ricerca dell’Università di Pisa, da questo organismo. 
Definito il campione possiamo svolgere una semplice analisi descrittiva, per 
vedere in che modo queste imprese possono essere suddivise. Vediamola nel 
dettaglio nel paragrafo successivo. 
 
4.2.2 L’analisi del campione 
Questa semplice analisi descrittiva si basa su criteri analizzabili per ogni singola 
società presa in considerazione.  
                                                          
117 Rappresenta la classifica annuale delle 2000 maggiori imprese quotate di tutto il mondo. È una lista 
che viene compilata dal 2003 e si basa su un mix di 4 parametri: vendite, profitti, attività e valore di 
mercato. Non è una lista definitiva in quanto l’utilizzo di altri parametri potrebbe produrre risultati 
completamente differenti. 
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In particolare ne sono stati scelti 3 per dare una visione generale del campione. 
 
Grafico 11 Suddivisione per regione di appartenenza del campione dei paesi emergenti 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Dalla suddivisione per regione di appartenenza possiamo notare che gran parte 
delle aziende prese in considerazione provengono dall’area asiatico pacifica. 
Questo risultato può essere motivato sostanzialmente dall’estensione della regione 
e dal fatto che nell’area asiatico pacifica ci sono molti paesi che vengono 
considerati e emergenti o in via di sviluppo. 
E le stesse ragioni possono spiegare la suddivisione del campione secondo il paese 
di origine. Difatti come possiamo notare dal grafico successivo gran parte delle 
aziende prese in considerazione provengono dall’India e dalla Cina ed entrambe 
fanno parte appunto dell’area asiatico pacifica. 
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Grafico 12 Suddivisione per paese di appartenenza del campione dei paesi emergenti 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Inoltre possiamo considerare anche il settore di appartenenza, cioè se le aziende 
prese in considerazione sono banche, assicurazioni o si occupano di servizi 
finanziari diversificati. 
 
Grafico 13 Suddivisione secondo il settore di appartenenza del campione dei paesi 
emergenti 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Naturalmente la maggior parte delle aziende considerate sono banche, se non altro 
per la maggior diffusione di questo settore rispetto alle assicurazioni e ai servizi 
finanziari. 
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Oltre a questi semplici dati Sustainalytics ci fornisce tutta una serie di indicatori 
che ci danno informazioni riguardo l’attività socialmente responsabile delle 
aziende. Noi considereremo solamente quelli più rilevanti e strettamente collegati 
agli investimenti socialmente responsabili. 
In appendice si trova appunto una tabella che comprende tutti questi dati, con il 
dettaglio di che cosa è stato considerato. Qui riassumendo possiamo 
semplicemente dire che questi indicatori possono essere suddivisi in 3 categorie118: 
 Gli indicatori relativi all’attività interna dell’azienda rispetto alla 
sostenibilità. 
 Gli indicatori che ci dicono se queste aziende hanno o meno aderito a una 
delle organizzazioni internazionali riguardanti il fenomeno della 
responsabilità sociale e della sostenibilità analizzati approfonditamente nel 
capitolo 3. 
 Gli indicatori che individuano se le aziende hanno o meno attività collegate 
a settori che per loro natura non vengono considerati socialmente 
responsabili. 
Analizziamo per categorie questi indicatori e vediamo quali risultati forniscono: 
 
-Indicatori relativi all’attività interna dell’azienda rispetto alla sostenibilità 
Questi riguardano 
 La politica ambientale che viene attuata dall’azienda 
 La presenza di un responsible asset management 
 Se vengono forniti servizi finanziari sostenibili 
 Se viene messa in atto una politica di investimento responsabile 
 Se all’interno dell’azienda è presente un team che si occupa della parte 
responsabile degli investimenti 
Per quanto riguarda la politica ambientale, come vediamo dal grafico sottostante, 
possiamo notare che la maggior parte delle aziende o non hanno nessuna politica 
che riguarda l’ambiente o non hanno una politica ambientale ma forniscono delle 
                                                          
118 Anche la tabella in appendice viene suddivisa in 3 categorie secondo il medesimo criterio. 
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dichiarazioni riguardo a questo. Solamente poche società hanno un politica di 
questo genere anche se spesso è definita come debole o non adeguata.  
 
Grafico 14 Environmental policy 
 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Per quanto riguarda l’asset management si può dire che per la quasi totalità del 
campione non è noto se la società abbia o meno un patrimonio gestito che possa 
essere classificato come investimento responsabile. Quindi ogni ulteriore analisi è 
considerata inutile. 
Lo stesso dicasi per gli investimenti finanziari sostenibili. In questo caso 
addirittura per la grande maggioranza degli elementi del campione Sustainalytics 
non fornisce l’informazione. Quando questa viene fornita comunque viene 
dichiarato che la società non ha un programma riguardante servizi finanziari 
sostenibili, nonostante questi vengano comunque forniti alla clientela. 
Inoltre possiamo dire che nella maggior parte dei casi non viene messa in atto una 
politica relativa agli investimenti responsabili e in azienda non è presente nessun 
team che si occupa di questo.  
Tutti questi risultati rimangono in linea con il fatto che queste società appartengono 
a paesi emergenti e quindi si può supporre che non abbiano una politica di gestione 
0 5 10 15 20 25
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company has a general statement addressing this issue
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dei problemi sociali e ambientali ben sviluppata, o se questa esiste non venga 
formalizzata attraverso documenti o informazioni esterne. 
 
-Indicatori di adesione ad organismi internazionali 
In questo caso andiamo a verificare se ci sono società nel campione che aderiscono 
a UN GC, UNEP FI, Equator Principles o ai PRI. In questa fase dell’analisi non 
viene preso in considerazione il GRI in quanto Sustainalytics non fornisce le 
informazioni che ci servono, ma questo verrà comunque successivamente 
analizzato. 
Dalle informazioni fornite risulta che quasi nessuna società aderisca a nessuno di 
questi programmi, o comunque se vi ha aderito lo ha fatto in tempi recenti. Questo 
va a sottolineare la direzione verso cui si sta muovendo lo SRI nei paesi emergenti, 
cioè un crescente sviluppo e un’armonizzazione delle regole per la redazione dei 
report. Tutto ciò per rimanere competitivi anche nei confronti dei paesi avanzati. 
Ulteriori informazioni riguardo a questo verranno fornite nel paragrafo successivo. 
 
-Indicatori che considerano il collegamento dell’impresa ad attività non etiche 
Tra i settori considerati non etici presi in considerazione ci sono: 
 Intrattenimento per adulti 
 Alcool 
 Armi 
 Utilizzo di pellicce e pelli speciali 
 Gioco d’azzardo 
 Organismi geneticamente modificati 
 Contratti militari 
 Nucleare 
 Pesticidi 
 Tabacco 
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Dai dati risulta che nessuna delle società del campione ha collegamenti con 
nessuno di questi settori. Quindi potenzialmente sono tutte società che possono 
ampliare la parte responsabile delle loro attività e incrementare il loro impegno 
anche a livello mondiale in questo settore. 
 
4.2.3 L’analisi dei report 
Come passo successivo in questa analisi siamo andati a considerare i report annuali 
e di Corporate Social Responsibility che vengono forniti per ogni impresa. Questo 
per andare a verificare se le società del campione si occupano di questa 
problematica, di come se ne occupano e se gli interventi in questo senso sono 
incrementati negli ultimi anni. Anche i report, dato che riguardano le società 
provenienti da paesi emergenti, vengono forniti da Sustainalytics. 
In particolare siamo andati a verificare se per ogni azienda fosse stato redatto un 
report di corporate responsibility (o indifferentemente un report sociale o di 
sostenibilità) e in quali anni questo veniva redatto. In mancanza di un report CSR 
siamo andati a verificare se, per la società presa in considerazione, era presente un 
report annuale in cui era inserita una parte riguardante la sostenibilità o se invece 
non vi era alcuna informazione da rilevare. Tutto questo per andare ad analizzare 
come si sono evoluti lo SRI e il Corporate Social Responsibility nel tempo in questi 
paesi. 
In tabella vediamo i risultati che sono emersi dall’analisi dei dati forniti da 
Sustainalytics. Nel dettaglio viene indicato per ogni anno, a partire dal 1990 fino 
al 2014, se sono stati redatti report CSR o report annuali. Viene inserito 0 se non 
c’è stato nessun riscontro e 1 se nell’anno preso in considerazione si è registrata la 
presenza di un CSR report o, in alternativa a questo, di un annual report (AR) nel 
quale era inserita una parte relativa alla sostenibilità. Sottolineiamo che la presenza 
di un CSR report in un determinato anno non esclude la presenza anche di un AR, 
anche se quest’ultimo non viene da noi analizzato. Qui sotto vediamo solo un 
esempio per dare l’intuizione di come sia stato svolto il lavoro. 
 
 
 
136 
 
Tabella 9: AR e CSR report della Agricultural Bank of China 
Year Firm AR CSR Year Firm AR CSR 
1990 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2002 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1991 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2003 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1992 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2004 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1993 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2005 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1994 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2006 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1995 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2007 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1996 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2008 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1997 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2009 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
1998 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2010 AGRIC. BANK OF CHINA 0 1 
1999 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2011 AGRIC. BANK OF CHINA 0 1 
2000 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2012 AGRIC. BANK OF CHINA 0 1 
2001 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 2013 AGRIC. BANK OF CHINA 0 1 
    2014 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Vediamo un breve riassunto di quelli che sono i dati completi. Siamo andati a 
rappresentarli suddividendo le società del campione secondo la regione di 
appartenenza, dato che il nostro obiettivo è proprio quello di analizzare lo sviluppo 
dello SRI e del CSR nel tempo nelle varie regioni prese in considerazione. 
Sottolineiamo che gli anni dal 1990 al 1997 sono stati omessi in quanto non è stato 
riscontrato nessun risultato. 
 
Tabella 10: AR e CSR report in dal 1998 al 2014 nelle 4 aree prese in considerazione 
 Asia Pacific 
Latin America 
and Carribean South Africa Europe 
1998 
AR   1  
CSR     
1999 
AR  1 2 1 
CSR     
2000 
AR  1 3 1 
CSR     
2001 
AR 2 1 2 1 
CSR     
2002 
AR 5  3 1 
CSR  2   
2003 
AR 6 2  2 
CSR 1    
2004 
AR 6 2 2 2 
CSR 2  1  
2005 
AR 11 3 2 2 
CSR 2  1  
2006 
AR 13 3 1 2 
CSR 3 1 2  
2007 
AR 14 1 2 1 
CSR 4 2 2  
2008 
AR 18 1 2 1 
CSR 4 3 2  
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 Asia Pacific 
Latin America 
and Carribean South Africa Europe 
2009 
AR 20 2 3 1 
CSR 4 3 1  
2010 
AR 25 3 1 1 
CSR 9 2 3 1 
*2011 
AR 26 3 1  
CSR 10 2 4 2 
2012 
AR 24 3 1  
CSR 14 3 4 2 
2013 
AR 19 2 2  
CSR 16 4 3 2 
2014 
AR 4    
CSR 1   2 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Da questi dati possiamo dedurre che: 
 Fino al 1998 non c’è stata nessuna attività relativa allo SRI o al CSR in 
nessuna delle aree geografiche da noi prese in considerazione 
 I dati relativi all’area asiatico pacifica sono molto più elevati in quanto la 
maggior parte delle società del campione provengono da quest’area 
geografica. 
 Si nota che nel tempo si è avuto prima un incremento degli annual report e 
poi successivamente a partire dal 2012 una loro diminuzione a vantaggio 
dei CSR che in questi ultimi anni sono aumentati. 
 Da notare i dati significativamente scarsi del 2014. Questo in quanto al 
momento dell’analisi la gran parte delle società non aveva ancora emesso i 
report relativi al 2014. Inoltre i dati relativi al 2015 non sono ancora 
presenti. Si può presupporre comunque un continuo della tendenza in corso. 
 
Vediamo adesso graficamente lo sviluppo nella redazione dei report in ognuna 
delle 4 aree, partendo da quella asiatico pacifica in quanto più significativa. 
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Grafico 15 Sviluppo degli Annual Report e dei CSR report nell’area asiatico pacifica 
 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Grafico 16 sviluppo degli Annual Report e dei CSR report nell’area caraibica 
 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
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Grafico 17 Sviluppo degli Annual Report e dei CSR report nel sud africa 
 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Grafico 18 Sviluppo degli Annual Report e dei CSR report in Russia 
 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
 
Con l’ausilio dei grafici si va a sottolineare ciò che era già evidente dai dati 
generali, cioè che nel tempo abbiamo avuto prima una crescita degli Annual Report 
e poi, data la crescente attenzione al tema della sostenibilità, un incremento dei 
CSR report a discapito dei report annuali. Questo sviluppo naturalmente risulta più 
accentuato nell’area asiatica in quanto il campione di imprese è più numeroso, ma 
lo stesso trend si può delineare anche nelle altre aree. In quest’ultime hanno avuto 
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maggior peso, come si può bene vedere ad esempio dal grafico relativo al Sud 
Africa, gli errori che si sono riscontrati nell’analisi del materiale disponibile, come 
la mancanza di report solo in determinati anni o la presenza di report non in lingua 
inglese, a causa del numero limitato di imprese provenienti da queste regioni.  
Nonostante il divario numerico dovuto dal diverso numero di società prese in 
considerazione (notiamo infatti la scarsa significatività del contesto europeo dove 
le imprese prese in considerazione sono solamente 2) possiamo dire comunque che 
l’evoluzione dello SRI e del CSR nei paesi emergenti è stata piuttosto lineare ed 
omogenea, nel senso che è andata, in tutti i paesi considerati, più o meno nella 
stessa direzione.  Si è avuto infatti in tutti i paesi prima un incremento degli AR in 
cui era presente una parte relativa al CSR, e successivamente quando questa ha 
assunto una certa rilevanza, un decremento di questi a vantaggio di veri e propri 
report CSR. 
Si riscontra comunque un diverso percorso in ogni area geografica. Risulta infatti 
un primo sviluppo da parte delle imprese asiatico pacifiche e a seguire quello degli 
altri paesi, con l’est europeo fortemente in ritardo (i primi report CSR risultano 
infatti dal 2010). Questo dovuto non solo alla situazione economica ma anche alle 
politiche economiche adottate, alle azioni di governo e al grado di apertura del 
paese verso il resto del mondo. 
 Nonostante tutto comunque questo è il cambiamento che tutt’ora è in atto, e questo 
è dimostrato non solo dal risultato numerico ma anche da quello che emerge dalla 
letteratura relativamente a questi paesi.  
Tutto ciò porta a sottolineare una crescente attenzione da parte di questi paesi verso 
le tematiche SRI e CSR seppur con le dovute differenze (ogni paese concentra la 
propria attenzione principalmente su alcune tematiche CSR come ad esempio 
l’ambiente o i diritti umani) causate dal differente percorso storico e dalla diversa 
situazione politica, economica e sociale.119 Quello che emerge è comunque una 
                                                          
119 CORCIOLANI M., DALLI D., GANDOLFO A., GIULIANI E., TUAN A., What do emerging economy firms 
actually disclose in their CSR reports? A longitudinal analysis 
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crescente evoluzione che ha tutte le basi e le risorse per continuare nei prossimi 
anni. 
Oltre ai dati appena mostrati siamo andati anche a verificare se le società facenti 
parte del campione avessero aderito alle organizzazioni internazionali già citate 
precedentemente quali UNEP FI, UN GC, Equator Principle, come già descritto 
dai dati di Sustainalytics. In questa fase però ci siamo concentrati sull’anno nel 
quale le società hanno aderito a queste organizzazioni e inoltre abbiamo sostituito 
il PRI con il GRI. Questo in quanto i Principles for Responsible Investment sono 
stati creati con la collaborazione dell’UN GC e dell’UNEP FI e quindi un ulteriore 
studio sarebbe stato superfluo. Tutti questi dati non sono stati forniti da 
Sustainalytics ma sono semplicemente disponibili su internet, nei siti di queste 
diverse organizzazioni120. 
Anche in questo caso vediamo un esempio dei risultati che sono stati raggiunti per 
dare un idea del lavoro che è stato fatto. 
 
Tabella 11: adesione a UNEPFI, GRI, EQ, UN GC della Agricultural bank of 
China 
YEAR FIRM UNEPFI EP GRI UN GC 
1990 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1991 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1992 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1993 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1994 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1995 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1996 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1997 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1998 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 NA NA 
1999 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 NA 
2000 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2001 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2002 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2003 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2004 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2005 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2006 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2007 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2008 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
                                                          
120 http://www.equator-principles.com/index.php/members-reporting 
http://www.unepfi.org/signatories/ 
http://database.globalreporting.org/search 
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants 
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YEAR FIRM UNEPFI EP GRI UN GC 
2009 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2010 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2011 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 0 0 
2012 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 1 0 
2013 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 1 0 
2014 AGRIC. BANK OF CHINA 0 0 1 0 
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da http://www.equator-
principles.com/index.php/members-reporting; http://www.unepfi.org/signatories/; 
http://database.globalreporting.org/search; https://www.unglobalcompact.org/what-is-
gc/participants 
 
Sottolineiamo che: 
 Per quanto riguarda il GRI i dati fino al 1998 non sono presenti perché fino 
a quell’anno l’organizzazione non era ancora attiva. 
 Per quanto riguarda l’UN GC i dati fino al 1999 non sono presenti perché 
fino a quell’anno l’organizzazione non era ancora attiva. 
 Per il GRI viene presa in considerazione l’adesione a una qualsiasi delle 
versioni di questi principi. 
 Per quanto riguarda il Global Compact viene presa in considerazione la 
presenza della COP (Communication On Progress)121. In assenza di questo 
documento la società non viene considerata aderente al Global Compact. 
Andiamo a rappresentare in tabella un riassunto dei dati completi, e cerchiamo di 
dare un interpretazione di questi. Anche in questo caso i dati delle varie società 
prese in considerazione sono stati raggruppati per regione di appartenenza per 
sottolineare lo sviluppo dello SRI e del CSR nel tempo in queste regioni. 
Sottolineiamo che gli anni dal 1990 al 2002 sono stati omessi in quanto non è stato 
riscontrato nessun risultato. 
 
 
 
                                                          
121 Le COP sono lo strumento attraverso il quale le imprese che hanno aderito al Global Compact 
informano costantemente i loro stakeholder sulle attività implementate e sui risultati raggiunti in 
tal senso. Per ulteriori informazioni di rimanda al capitolo 3. 
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Tabella 12: adesione a UNEPFI, GRI EQ, UN GC nelle aree da noi considerate 
  Asia Pacific 
Sud America 
and Carribean Sud Africa  Europe 
2003 
UNEPFI         
EP         
GRI     1   
UN GC         
2004 
UNEPFI         
EP   2     
GRI     2   
UN GC 1 1     
2005 
UNEPFI         
EP   2     
GRI     1   
UN GC 1 1     
2006 
UNEPFI         
EP   3     
GRI     2   
UN GC 1 3 1   
2007 
UNEPFI 1 1     
EP   3     
GRI   2 1   
UN GC 1 2 1   
2008 
UNEPFI 1 1     
EP   3     
GRI 2 3 3   
UN GC 1 3 1   
 
UNEPFI 1 1     
EP   3 1   
GRI 3 5 3   
UN GC 1 3 2   
2010 
UNEPFI 1 1 2   
EP   3 2   
GRI 6 4 3   
UN GC 1 3 1   
2011 
UNEPFI 1 2 2   
EP   3 2   
GRI 7 5 5 1 
UN GC 2 5 2   
2012 
UNEPFI 1 3 2   
EP   3 2   
GRI 17 7 1 2 
UN GC 2 5 2   
2013 
UNEPFI 1 4 2   
EP   3 2   
GRI 19 6 4 2 
UN GC 2 5 2   
2014 
UNEPFI 1 4 2   
EP   3 2   
GRI 16 5 3 1 
UN GC 2 4 2   
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da http://www.equator-
principles.com/index.php/members-reporting; http://www.unepfi.org/signatories/; 
http://database.globalreporting.org/search; https://www.unglobalcompact.org/what-is-
gc/participants 
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Da questi dati possiamo dedurre che: 
 Fino al 2003 non si è avuta nessuna adesione da parte delle società del 
campione alle organizzazioni da noi prese in considerazione. 
 I dati relativi all’area asiatico pacifica sono molto più elevati in quanto la 
maggior parte delle società del campione provengono da quest’area 
geografica. 
 La gran parte delle adesioni sono state per GRI e UN GC, ma solamente a 
causa del numero molto elevato degli aderenti complessivi rispetto a 
UNEP FI ed EP. 
 Si nota che nel tempo si è avuto un incremento nell’adesione di tutte le 
organizzazioni. Solo gli Equator Principles non hanno avuto risultati 
particolarmente rilevanti e nessun incremento significativo. 
 Da notare che i dati relativi al 2015 non sono ancora presenti, in quanto al 
momento dell’analisi si è ritenuto opportuno analizzare fino al 2014. Si può 
presupporre comunque un continuo della tendenza in corso. 
Vediamo con un semplice grafico lo sviluppo del tempo delle adesioni alle varie 
organizzazioni nell’area asiatico pacifica (considerato in quanto fornisce dati 
maggiormente significativi), escludendo gli Equator Principles in quanto non sono 
stati adottati da nessuna delle imprese del campione  
 
Grafico 19 Sviluppo di UNEP FI, GRI e UN GC nell’area asiatico pacifica dal 2004 al 2014
 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da http://www.equator-
principles.com/index.php/members-reporting; http://www.unepfi.org/signatories/; 
http://database.globalreporting.org/search; https://www.unglobalcompact.org/what-is-
gc/participants 
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Denotiamo dal grafico un incremento delle adesioni nel tempo. La situazione 
risulta però differente a seconda dell’organizzazione che prendiamo in 
considerazione. Possiamo sottolineare che gli Equator Principles non hanno avuto 
fino ad oggi nessuna adesione da parte delle società da noi prese in considerazione, 
mentre per UNEP FI e UN GC l‘adesione è molto scarsa. Un notevole sviluppo si 
è avuto invece per il GRI. Questo è dovuto al fatto che il GRI ha un gran numero 
di aderenti che è ulteriormente cresciuto soprattutto negli ultimi anni, ma anche al 
fatto che sono principi che vengono considerati ormai come standard a livello 
internazionale. 
Anche qui, nonostante la variabilità dei dati relativa al differente lavoro compiuto 
da UNEP FI, GRI, EP e UN GC, possiamo andare a sottolineare una tendenza 
generale, che attraverso l’adesione a queste organizzazioni porta a un 
omogeneizzazione di quello che è lo SRI e il CSR. Si denota infatti negli ultimi 10 
anni un incremento delle adesioni alle organizzazioni da noi prese in 
considerazione. Per quanto comunque i numeri vadano a sottolineare un’adesione 
abbastanza limitata, dato il numero di imprese prese in considerazione e la loro 
provenienza, questo è il cambiamento che ci aspettiamo in futuro, cioè una sempre 
maggiore adesione e quindi confrontabilità tra report e imprese che possa 
consentire anche un incremento di competitività a livello mondiale. Il processo 
risulterà naturalmente più lento rispetto a quello dei paesi avanzati dove sono stati 
istituite queste organizzazioni. 
 
4.2.4 L’analisi delle parole chiave 
Questo ulteriore passo avanti risulta molto importante per fornire un confronto tra 
la situazione delle diverse società e per poter quindi effettuare una comparazione 
tra di loro. 
La metodologia risulta qui particolarmente semplice. Si tratta di andare ad 
individuare, attraverso un software, la frequenza di certe parole chiave all’interno 
dei report disponibili per le società. 
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Per consentire un’analisi automatica dei contenuti tutti i report disponibili per le 
imprese del campione sono stati trasformati in testi. Al fine di consentire al 
software di eseguire il conteggio di determinate parole si è dovuto creare uno 
specifico dizionario CSR. In primo luogo è stato creato un sottocampione di 200 
report ai quali è stato applicato un approccio induttivo e deduttivo per l’analisi 
qualitativa dei dati. 5 soggetti hanno codificato questi 200 report secondo le 
procedure sottolineate da Corbin & Strauss per lo sviluppo di categorie per l’analisi 
personalizzata. A seguito di questo procedimento ogni codificatore ha suggerito 
un elenco di parole chiave che sono poi state raggruppate in 18 categorie più ampie. 
Al fine di integrare questo approccio con la terminologia utilizzata in letteratura 
sono state aggiunte altre 55 parole.  Una volta sviluppata questa lista sono stati 
effettuati controlli per garantirne o migliorarne la qualità complessiva. La 
preoccupazione maggiore era quella di ridurre falsi positivi e falsi negativi. Falsi 
positivi possono essere ad esempio parole che appartengono a più di una categoria 
o che possono essere utilizzate in modi e contesti differenti. Come risultato di 
questo lavoro sono state eliminate 127 parole fino a rendere meno ambigua 
l’analisi. Falsi negativi invece si riferiscono a parole chiave che sono di interesse 
per l’analisi ma che non vengono rilevate dal software perché non sono incluse nel 
dizionario. Al fine di eliminare questo problema sono stati aggiunti al dizionario 
tutti i sinonimi, i tempi verbali e le parole derivate dai termini originari. Questo 
processo ha portato a un dizionario di 1049 parole suddivise in 18 categorie. 
Al fine di assicurare l’affidabilità del dizionario è stato fatto un ulteriore controllo 
da parte di codificatori esterni. Il dizionario è stato diviso in 4 sezioni e ad ognuna 
sono stati assegnati 3 codificatori. A questi soggetti è stato chiesto di indicare se 
ogni parola doveva essere inclusa o esclusa dalla categoria proposta. Ogni qual 
volta 2 su 3 codificatori si sono trovati concordi su una parola questa è stata 
mantenuta, altrimenti è stata eliminata. Alla fine di questo processo sono risultate 
963 parole suddivise in 18 categorie.  
Le categorie risultanti sono122:  
                                                          
122 La descrizione di queste categorie si trova in appendice in Tabella 1 
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 Arts, sport, culture, education 
 Awards & certifications 
 Calamities 
 Charity 
 Climate & emissions 
 Disadvantaged people 
 Economic 
 Employees 
 Energy & fuel 
 Environmental 
 Ethics 
 Food & water 
 Health 
 Human right 
 Marketing 
 Renewable 
 Stakeholders 
 Waste & recycle 
 
All’interno di queste categorie, al fine della nostra analisi abbiamo individuato 7 
parole relative specificatamente al contesto finanziario: 
 GRI 
 ISO 14001 
 Global Reporting Initiative 
 Equator Principles  
 UN GC 
 OECD guidelines123 
                                                          
123 Cioè l’organizzazione per la cooperazione economica e per lo sviluppo. Lo scopo di questa 
organizzazione è quello di promuovere le politiche in grado di migliorare il benessere economico e 
sociale nel mondo.  
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 Principles for Responsible Investment 
 EPI finance 2000124 
 VFU standards125 
 
Completato il dizionario si tratta quindi di applicare il software Wordstat (cioè uno 
strumento di content analysis che consente funzioni quali conteggio delle parole, 
ordinamenti e test statistici semplici) per ottenere le frequenze delle parole relative 
a ogni categoria nei report disponibili. Si tratta di andare a contare quante volte 
una determinata categoria compare in un report. Questo ci darà un semplice 
numero che potrà essere considerato singolarmente o, ed è questa la parte che a noi 
interessa maggiormente, potrà essere considerato in relazione al numero totale di 
parole presenti nel report. In questo modo andiamo a lavorare sulle percentuali e 
quindi una comparazione e un’analisi dei risultati è possibile. 
Noi però ci siamo in particolar modo concentrati sulle parole relative al contesto 
finanziario, senza prendere in ulteriore considerazione le 18 categorie generali. 
In tabella vediamo un esempio dell’analisi delle frequenze. Naturalmente 
prendiamo come esempio una sola banca. Sottolineiamo che nella tabella 
originaria la prima parte indica le percentuali mentre nella seconda parte il 
semplice conteggio delle parole. In questa sede prendiamo in considerazione 
solamente i valori in percentuale in quanto maggiormente significativi.  
 
 
 
 
 
 
                                                          
124 Si tratta di un rapporto sviluppato nel 200 da 11 istituzioni finanziarie che contiene una serie di 
indicatori riguardanti le prestazioni ambientali del settore finanziario. Questi indicatori possono essere 
utilizzati principalmente come mezzi di gestione interna dello sviluppo ambientale e simultaneamente 
possono servire come base per una comunicazione credibile con l’esterno. 
125 Cioè l’associazione per la gestione ambientale e la sostenibilità delle istituzioni finanziarie. Può essere 
definita come una rete di fornitori di servizi finanziari il cui scopo è quello di sviluppare strategie e 
strumenti per lo sviluppo sostenibile nel settore finanziario. 
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Tabella 13 percentuali parole chiave relative alla Agricultural Bank of China 
FIRM 
Agricultural Bank Of China 
 
YEAR 2010 2011 2012 2013 
AR / CSR  CSR CSR CSR CSR 
p_EPI_FI3NCE_2000 0 0 0 0 
p_EQUATOR_PRINCIPLES 0 0 0 0 
p_GLOBAL_REPORTING_INITIATIVE 0,0086 0,01280 0,01375 0,0060 
P_GRI 0,0734 0,10670 0,06188 0,0360 
P_ISO_14001 0 0,02134 0,02062 0,0060 
P_OECD_GUIDELINES 0 0 0 0 
P_PRINCIPLE_FOR_RESPONSIBLE_INVESTMENT 0 0 0 0 
P_UNGC 0 0 0 0 
P_VFU_STANDARDS 0 0 0 0 
Fonte: elaborazione personale da dati forniti da Sustainalytics 
Possiamo riassumere tuti i dati ottenuti attraverso la tabella seguente. Questa ci 
mostra sia il numero assoluto delle parole chiave trovate nei report dal 1998 al 
2014 sia la media delle parole chiave rispetto al numero di parole totale dei report 
relativi a un determinato anno. Si sottolinea che gli anni precedenti al 1998 non 
sono stati presi in considerazione in quanto non si sono avuti riscontri e che questa 
analisi non tiene conto della suddivisione geografica considerata fino ad adesso 
ma si considerano tutti i paesi nel loro complesso. 
Tabella 14 Medie relative alle parole chiave del settore finanziario dal 1998 al 2014 nelle 
società dei paesi emergenti 
Year 
Equator 
principles 
Global 
reporting GRI ISO 14001 OECD 
Principle 
responsible 
investment UNGC 
VFU 
standard 
1998 Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
1999 Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
2000 Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
2001 Media 0,000 0,000 0,000 0,016 0,000 0,000 0,000 0,000 
2002 Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
2003 Media 0,000 0,060 0,449 0,006 0,000 0,000 0,000 0,000 
2004 Media 0,000 0,010 0,267 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 
2005 Media 0,000 0,000 0,012 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
2006 Media 0,011 0,006 0,025 0,016 0,000 0,000 0,000 0,000 
2007 Media 0,004 0,009 0,037 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000 
2008 Media 0,005 0,003 0,024 0,035 0,000 0,000 0,000 0,000 
2009 Media 0,020 0,001 0,014 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000 
2010 Media 0,008 0,005 0,020 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 
2011 Media 0,006 0,008 0,074 0,012 0,000 0,000 0,009 0,000 
2012 Media 0,005 0,004 0,049 0,014 0,000 0,000 0,001 0,000 
2013 Media 0,008 0,005 0,051 0,033 0,000 0,000 0,001 0,000 
2014 Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
Fonte: elaborazione personale 
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Considerando le medie ci rendiamo conto di quanto queste siano particolarmente 
basse. In generale infatti possiamo dire che la frequenza di queste parole è 
decisamente scarsa. Si rileva infatti che negli anni fino al 2002 questa è addirittura 
a zero per tutti i termini considerati, per poi crescere negli anni successivi. Ci sono 
parole come VFU standard e OECD per cui non si riscontra nessun risultato in 
nessuno degli anni presi in considerazione. Inoltre i valori del 2014 derivano dal 
fatto che nella nostra analisi per quest’anno non sono emersi risultati rilevanti 
soprattutto per la mancanza di report. L’unico termine tra quelli presi in 
considerazione che ha assunto un certa rilevanza è il GRI, e difatti questa risulta 
una delle organizzazioni più conosciute ed utilizzate a livello mondiale.  
 
 Questi ulteriori risultati confermano quanto è emerso dall’analisi fino ad ora, cioè 
un crescente impegno dei paesi emergenti nell’adozione di pratiche SRI, anche se 
ancora concentrate su particolari tematiche, differenti da paese a paese, e senza 
una sorta di omogeneità, soprattutto nella redazione dei report. Questa sarà 
comunque la tendenza che ci aspettiamo in futuro fino ad arrivare ad un 
omogeneizzazione di queste tematiche e all’emanazione di leggi ad hoc per la loro 
diffusione, così come si riscontra nei paesi avanzati, come vedremo in seguito.  
 
Per completezza sottolineiamo il fatto che nella ricerca del PRA si è fatto un 
ulteriore passo avanti, che in questa sede non viene però preso in considerazione, 
andando a confrontare le medie relative alle diverse parole chiave e ai diversi paesi 
attraverso metodi statistici quali il Test-T e Anova. Questa ulteriore analisi a noi 
non interessa in quanto non prende in considerazione lo sviluppo temporale dello 
SRI e del CSR, che è appunto la finalità di questo lavoro. 
Noi possiamo completare l’analisi facendo un confronto tra paesi emergenti e paesi 
avanzati. Per questo rimandiamo dunque al capitolo successivo. 
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Appendice 
Tabella 1 Indicatori rilevanti riguardanti le banche e le assicurazioni forniti 
da Sustainalytics. 
A ogni banca è stato assegnato un codice in modo che la tabella sia di più facile 
comprensione. 
 Nella prima parte sono inseriti indicatori che ci mostrano se la banca mostra una 
politica di investimento sostenibile attraverso asset investiti in questo senso o team 
di lavoro che si occupano di queste problematiche etc. Nella seconda parte 
vediamo se qualcuna di queste banche aderisce a una delle organizzazioni che sono 
state ampiamente descritte nel Capitolo 3. Nell’ultima parte sono individuate tutta 
una serie di categorie di attività con cui la banca non deve avere relazioni per 
qualificarsi come sostenibile. Tra queste abbiamo individuato: 
 Intrattenimento per adulti 
 Alcool 
 Armi 
 Utilizzo di pellicce e pelli speciali 
 Gioco d’azzardo 
 Organismi geneticamente modificati 
 Contratti militari 
 Nucleare 
 Pesticidi 
 Tabacco 
È da sottolineare che noi abbiamo preso in considerazione gli indicatori più 
rilevanti e che questi sono solo una piccola parte del totale delle informazioni che 
vengono fornite da Sustainalytics. Il totale delle informazioni non viene analizzato 
in questa sede data la mole di dati e di lavoro svolto. 
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Parte I 
Code Company Name Environmental Policy 
1 Agricultural Bank of China 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
2 AMMB Holdings Bhd Based on available evidence, the company does not have a policy 
3 AXIS Bank Limited 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
4 Banco Bradesco S.A. The company has a strong policy 
5 Banco do Brasil S.A. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
6 Bangkok Bank Public Co. Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
7 Bank of Ayudhya Public Company Ltd. The company has an adequate policy 
8 Bank of Baroda The company has a weak policy 
9 Bank of China 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
10 Bank Of Communications The company has a weak policy 
11 Bank of India 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
12 
Bco Estado do Rio Grande do Sul 
SA(banrisul) The company has a weak policy 
13 Bradespar S.A. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
14 Canara Bank Ltd. Based on available evidence, the company does not have a policy 
15 China CITIC Bank Corporation Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
16 China Construction Bank Corporation The company has an adequate policy 
17 China Everbright Ltd. Based on available evidence, the company does not have a policy 
18 China Life Insurance Co. Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
19 China Merchants Bank Co., Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
20 China Minsheng Banking Corp. Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
21 China Pacific Insurance (Group) Co., Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
22 Chongqing Rural Commercial Bank Co Ltd Based on available evidence, the company does not have a policy 
23 Cielo Sa Based on available evidence, the company does not have a policy 
24 CIMB Group Holdings Berhad 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
25 Citic securities Co., Ltd Based on available evidence, the company does not have a policy 
26 FirstRand The company has a strong policy 
27 
Grupo Financiero Banorte SAB de CV(GF 
norte) The company has a weak policy 
28 Grupo Financiero Inbursa SAB de CV Based on available evidence, the company does not have a policy 
29 Haitong securities Co.,Ltd Based on available evidence, the company does not have a policy 
30 HDFC Bank Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
31 Hong Leong Financial Group Berhad 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
32 Housing Development Finance Corp. Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
33 ICICI Bank Ltd. Based on available evidence, the company does not have a policy 
34 
Industrial and Commercial Bank of China 
Limited The company has a strong policy 
35 Itau Unibanco Holding S.A. The company has an adequate policy 
36 Kasikornbank Public Co. Ltd. The company has a weak policy 
37 Kotak Mahindra Bank Limited The company does not have a formal environmental policy 
38 Krung Thai Bank Public Co. Ltd. The company has a weak policy 
39 Malayan Banking Bhd 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
40 MMI Holdings Limited Based on available evidence, the company does not have a policy 
41 Oriental Bank of Commerce The company does not have a formal environmental policy 
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Code Company Name Environmental Policy 
42 PICC Property and Casualty Co. Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
43 
Ping An Insurance (Group) Co. of China 
Ltd. 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
44 Power Finance Corporation limited The company has a weak policy 
45 Public Bank Berhad 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
46 Punjab National Bank 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
47 RHB Capital Bhd Based on available evidence, the company does not have a policy 
48 RMBHoldings 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
49 Sanlam Limited The company has an adequate policy 
50 Sberbank of Russia The company has a strong policy 
51 Siam Commercial Bank PCL The company has an adequate policy 
52 Standard Bank Group Limited The company has a strong policy 
53 State Bank of India Based on available evidence, the company does not have a policy 
54 sul america sa The company has a strong policy 
55 Union Bank of India The company has a weak policy 
56 VTB Bank 
There is no evidence of a formal policy but the company has a general statement 
addressing this issue 
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Code Responsible Investment Team Responsible Investment Policy 
1 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
2 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
3 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
4 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance The company has a weak policy 
5 
The company has an in-house team but the size of the team 
is not disclosed 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
6 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
7 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
8 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
9 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
10 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
11 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
12 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
13     
14 
The company has an in-house team but the size of the team 
is not disclosed 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
15 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
16 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
17 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
18 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
19 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
20 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
21 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
22 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
23     
24 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
25 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
26 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
27 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
28 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
29 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
30 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
31 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
32 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
33 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
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Code Responsible Investment Team Responsible Investment Policy 
34 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
35 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
There is no evidence of a formal policy but 
the company has a general statement 
addressing this issue 
36 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
There is no evidence of a formal policy but 
the company has a general statement 
addressing this issue 
37 
The company does not have an in-house team that is 
dedicated to implementing responsible investment/finance 
The company does not have a policy on 
responsible investment 
38 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
39 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
There is no evidence of a formal policy but 
the company has a general statement 
addressing this issue 
40 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
41 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
42 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
43 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
44 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
45 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
46 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
47 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
48 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance The company has a weak policy 
49 
The company has an in-house team but the size of the team 
is not disclosed The company has an adequate policy 
50 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
51 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
52 
The company has an in-house team but the size of the team 
is not disclosed The company has a weak policy 
53 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
54 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
55 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
56 
Based on available evidence, the company does not have an 
in-house team dedicated to responsible investment/finance 
Based on available evidence, the company 
does not have a policy 
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Code  Responsible Asset Management  Sustainable Financial Services 
1 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
2 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
3 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
4 
Between 1.0% and 2.4% of assets under management can be 
categorised as "responsible investment"   
5 
Some assets under management can be categorised as "responsible 
investment" but their relative share is not disclosed 
The company has a limited 
programme  
6 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
7 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
8 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
9 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
10 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
11 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
12 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
13     
14 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
15 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
16 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
17 
Some assets under management can be categorised as "responsible 
investment" but their relative share is not disclosed   
18 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
19 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
20 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
21 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
22 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
23     
24 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
25 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
26 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
27 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
28 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
29 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
30 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
31 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
32 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
 
157 
 
Code  Responsible Asset Management  Sustainable Financial Services 
33 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
34 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment" 
The company has initiatives to 
promote sustainable products and 
services, but has no programme 
35 
Some assets under management can be categorised as "responsible 
investment" but their relative share is not disclosed 
The company has initiatives to 
promote sustainable products and 
services, but has no programme 
36 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
37 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
38 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
39 
Some assets under management can be categorised as "responsible 
investment" but their relative share is not disclosed   
40 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
41 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
42 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
43 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
44 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment" 
  
45 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
46 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
47 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
48 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
49 
Some assets under management can be categorised as "responsible 
investment" but their relative share is not disclosed   
50 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
51 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"   
52 
Some assets under management can be categorised as "responsible 
investment" but their relative share is not disclosed   
53 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment" 
The company has initiatives to 
promote sustainable products and 
services, but has no programme 
54 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment" 
 
55 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"  
56 
It is not disclosed whether the company has assets under 
management that could be categorized as "responsible investment"  
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  Parte II 
Code Global Compact Signatory  PRI Signatory 
1 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
2 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
3 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
4 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company or its main investment management divisions 
signed the UN Principles for Responsible Investment 
5 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company or its main investment management divisions 
signed the UN Principles for Responsible Investment 
6 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
7 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
8 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
9 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
10 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
11 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
12 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
13 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
  
14 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
15 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
16 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
17 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
18 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
19 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
20 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
21 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
22 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
23 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact   
24 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
25 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
26 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
27 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
28 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
29 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
30 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
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Code Global Compact Signatory  PRI Signatory 
31 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
32 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
33 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
34 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
35 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
A subsidiary is a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
36 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
37 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
38 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
39 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
40 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
A subsidiary is a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
41 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
42 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
43 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
44 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
45 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
46 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
47 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
48 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
49 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company or its main investment management divisions 
signed the UN Principles for Responsible Investment 
50 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
51 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
52 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
53 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
54 
The company is a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
55 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
56 
The company is not a signatory to the UN 
Global Compact 
The company is not a signatory to the UN Principles for 
Responsible Investment 
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Code UNEPFI Signatory Equator Principles Signatory 
1 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
2 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
3 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
4 
The company is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative 
The company is a signatory to the Equator Principles but 
provides limited information about their implementation 
5 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative 
The company is a signatory to the Equator Principles and 
provides adequate disclosure about their implementation 
6 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
7 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
8 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
9 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
10 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
11 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
12 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
13     
14 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
15 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
16 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
17 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
18 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative   
19 
The company is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
20 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
21 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative   
22 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
23     
24 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
25 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
26 
The company is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative 
The company is a signatory to the Equator Principles and 
disclosure about their implementation is strong 
27 
The company is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative A subsidiary has signed the Equator Principles 
28 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
29 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
30 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
31 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
32 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
33 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
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Code UNEPFI Signatory Equator Principles Signatory 
34 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
35 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative 
The company is a signatory to the Equator Principles but 
provides limited information about their implementation 
36 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
37 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
38 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
39 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
40 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative   
41 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
42 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative   
43 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative   
44 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative 
The company is not a signatory to the Equator Principles 
45 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
46 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
47 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
48 
The company is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
49 
A subsidiary is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative   
50 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
51 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
52 
The company is a signatory to the UNEP 
Finance Initiative 
The company is a signatory to the Equator Principles and 
disclosure about their implementation is strong 
53 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
54 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative 
The company is not a signatory to the Equator Principles 
55 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
56 
The company is not a signatory to the 
UNEP Finance Initiative The company is not a signatory to the Equator Principles 
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Parte III 
No*: There is no evidence of significant ownership 
No**: There is no evidence of involvement 
Code 
Adult 
Entertainment Alcohol 
Controversial 
Weapons Firearms 
Fur and Specialty 
Leather Gambling 
Genetically 
Modified 
Organisms 
1 No* No* No* No* No* No* No* 
2 No* No* No* No* No* No* No* 
3 No* No* No* No* No* No* No* 
4 No* No* No* No* No* No* No* 
5 No* No* No* No* No* No* No* 
6 No* No* No* No* No* No* No* 
7 No* No* No* No* No* No* No* 
8 No* No* No* No* No* No* No* 
9 No* No* No* No* No* No* No* 
10 No* No* No* No* No* No* No* 
11 No* No* No* No* No* No* No* 
12 No* No* No* No* No* No* No* 
13 No** No** No** No** No** No** No** 
14 No* No* No* No* No* No* No* 
15 No* No* No* No* No* No* No* 
16 No* No* No* No* No* No* No* 
17 No* No* No* No* No* No* No* 
18 No* No* No* No* No* No* No* 
19 No* No* No* No* No* No* No* 
20 No* No* No* No* No* No* No* 
21 No* No* No* No* No* No* No* 
22 No* No* No* No* No* No* No* 
23 No* No* No* No* No* No* No* 
24 No* No* No* No* No* No* No* 
25 No* No* No* No* No* No* No* 
26 No* No* No* No* No* No* No* 
27 No* No* No* No* No* No* No* 
28 No* No* No* No* No* No* No* 
29 No* No* No* No* No* No* No* 
30 No* No* No* No* No* No* No* 
31 No* No* No* No* No* No* No* 
32 No* No* No* No* No* No* No* 
33 No* No* No* No* No* No* No* 
34 No* No* No* No* No* No* No* 
35 No* No* No* No* No* No* No* 
36 No* No* No* No* No* No* No* 
37 No* No* No* No* No* No* No* 
38 No* No* No* No* No* No* No* 
39 No* No* No* No* No* No* No* 
40 No* No* No* No* No* No* No* 
41 No* No* No* No* No* No* No* 
42 No* No* No* No* No* No* No* 
43 No* No* No* No* No* No* No* 
44 No** No** No** No** No** No** No** 
45 No* No* No* No* No* No* No* 
46 No* No* No* No* No* No* No* 
47 No* No* No* No* No* No* No* 
48 No* No* No* No* No* No* No* 
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Code 
Adult 
Entertainment Alcohol 
Controversial 
Weapons Firearms 
Fur and Specialty 
Leather Gambling 
Genetically 
Modified 
Organisms 
49 No* No* No* No* No* No* No* 
50 No* No* No* No* No* No* No* 
51 No* No* No* No* No* No* No* 
52 No* No* No* No* No* No* No* 
53 No* No* No* No* No* No* No* 
54 No* No* No* No* No* No* No* 
55 No* No* No* No* No* No* No* 
56 No* No* No* No* No* No* No* 
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No*: There is no evidence of significant ownership 
No**: There is no evidence of involvement 
 
 
Code Military Contracting 
Nuclear Power 
Generation 
Nuclear Power 
Related Services Pesticides 
 
Tobacco 
1 No* No* No* No* No* 
2 No* No* No* No* No* 
3 No* No* No* No* No* 
4 No* No* No* No* No* 
5 No* No* No* No* No* 
6 No* No* No* No* No* 
7 No* No* No* No* No* 
8 No* No* No* No* No* 
9 No* No* No* No* No* 
10 No* No* No* No* No* 
11 No* No* No* No* No* 
12 No* No* No* No* No* 
13 No** No** No** No** No** 
14 No* No* No* No* No* 
15 No* No* No* No* No* 
16 No* No* No* No* No* 
17 No* No* No* No* No* 
18 No* No* No* No* No* 
19 No* No* No* No* No* 
20 No* No* No* No* No* 
21 No* No* No* No* No* 
22 No* No* No* No* No* 
23 No* No* No* No* No* 
24 No* No* No* No* No* 
25 No* No* No* No* No* 
26 No* No* No* No* No* 
27 No* No* No* No* No* 
28 No* No* No* No* No* 
29 No* No* No* No* No* 
30 No* No* No* No* No* 
31 No* No* No* No* No* 
32 No* No* No* No* No* 
33 No* No* No* No* No* 
34 No* No* No* No* No* 
35 No* No* No* No* No* 
36 No* No* No* No* No* 
37 No* No* No* No* No* 
38 No* No* No* No* No* 
39 No* No* No* No* No* 
40 No* No* No* No* No* 
41 No* No* No* No* No* 
42 No* No* No* No* No* 
43 No* No* No* No* No* 
44 No** No** No** No** No** 
45 No* No* No* No* No* 
46 No* No* No* No* No* 
47 No* No* No* No* No* 
48 No* No* No* No* No* 
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Code Military Contracting 
Nuclear Power 
Generation 
Nuclear Power 
Related Services Pesticides 
 
Tobacco 
49 No* No* No* No* No* 
50 No* No* No* No* No* 
51 No* No* No* No* No* 
52 No* No* No* No* No* 
53 No* No* No* No* No* 
54 No* No* No* No* No* 
55 No* No* No* No* No* 
56 No* No* No* No* No* 
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DEFINIZIONE DELLE CATEGORIE 
Arts sports culture & education: si menzionano le attività sviluppate dalla 
società come supporto all’arte, allo sport, alle iniziative culturali della comunità 
locale o della società complessiva. In aggiunta si vanno a considerare attività e 
progetti strettamente correlati alla scuola o ai programmi relativi alla scuola e 
all’educazione. 
Awards & certifications: include i premi che la società ha ottenuto per i suoi 
sforzi riguardo alla sostenibilità e le certificazioni relative al suo impegno per 
l’ambiente e per la società. 
Calamities: include gli sforzi compiuti dalla società per aiutare le comunità colpite 
da calamità o disastri naturali a riprendersi. 
Charity: include programmi e attività sviluppate dalla società al fine di supportare 
fondazioni o programmi caritatevoli dando loro denaro. 
Climate & emissions: si concentra sulle attività relative alla preservazione del 
clima e al controllo dei cambiamenti climatici. Si riferisce alle emissioni prodotte 
dall’azienda, ma non a quelle relative ai carburanti o alle energie rinnovabili in 
quanto queste vengono considerate in specifiche categorie. 
Disadvantaged people: include programmi sociali e investimenti relativi a poveri, 
disoccupati e altre categorie bisognose di supporto. 
Economic: include dichiarazioni circa l’impatto economica delle attività relative 
al corporate social responsibility. Si considerano gli impatti economici sia diretti 
che indiretti che si hanno sulla comunità e sugli stakeholders della compagnia. 
Employees: include tutte le iniziative riguardanti al gestione dei dipendenti, il loro 
impegno, il loro sviluppo, la loro sicurezza e questo aiuta a preservare ed 
incrementare lo sviluppo dell’ambiente di lavoro. 
Energy & fuel: include attività relative all’energia (come ad esempio la 
conservazione dell’energia, le strategie per il loro utilizzo etc.) e ai carburanti che 
possono essere usati per produrre energia, come il carbone, i fossili, il petrolio etc. 
Environmental: si riferisce alle attività che dovrebbero salvaguardare e 
proteggere l’ambiente naturale. Questa è una categoria generale, altre più 
specifiche sono relative al clima, alle risorse rinnovabili etc. 
Ethics: include attività che hanno lo scopo di incrementare i principi etici o morali 
di corporate business 
Food & water: include programmi specifici o attività dedicate al cibo, ai prodotti 
organici e tutte quelle relative all’acqua (dalla conservazione dell’acqua alle 
strategie per il suo utilizzo). 
Health: include attività che promuovono la prevenzione e il trattamento medico 
di malattie. 
Human right: include iniziative relative allo sviluppo e alla diffusione del rispetto 
dei diritti umani e alla difesa di questi. 
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Marketing: è relativo alle attività di marketing della compagnia che hanno lo 
scopo di promuovere strategie e sforzi relativi al corporate social responsibility. 
Renewable: include programmi per lo sviluppo dell’uso di risorse rinnovabili, di 
solito relative alla produzione di energia. Comunemente le risorse rinnovabili 
includono energia solare, geotermica, eolica etc. 
Stakeholders: descrive attività e programmi destinati agli stakeholders della 
compagnia. Non vengono considerati gli impiegati in quanto questa è una categoria 
a parte. 
Waste & recicle: descrive come la compagnia si comporta riguardo ai materia 
riciclabili e come gestisce i rifiuti che produce. 
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Capitolo 5 
Il caso: l’evoluzione dello SRI all’interno del 
sistema bancario nei paesi avanzati 
In questo capitolo andiamo a replicare per i paesi avanzati l’analisi già descritta 
per quelli emergenti. Vediamo quindi qual è la situazione dello SRI e del CSR nei 
paesi avanzati. A questo seguirà l’analisi del caso pratico e a conclusione del 
capitolo un breve confronto tra la situazione dei paesi emergenti e dei paesi 
avanzati. 
 
5.1 I paesi avanzati 
Per praticità abbiamo diviso tutti i paesi presi in considerazione in 2 macroaree, 
cioè gli USA e l’Europa, anche per andare a confrontare la situazione in queste 2 
realtà così differenti. Vediamo quindi quali sono le caratteristiche e la situazione 
dello SRI in queste 2 aree. 
 
5.1.1 Gli USA126 
Negli USA lo SRI ha avuto una storia diversa rispetto all’Europa. Il suo sviluppo 
è stato molto più tardivo e anche attualmente si riscontrano delle differenze 
decisamente rilevanti.  
In USA lo SRI è comparso a partire dagli anni 60-70 quando il governo ha dovuto 
affrontare le prime problematiche sociali e ambientali e attuare un’apposita 
legislazione per far fronte a queste. La legislazione adottata ha incluso norme 
relative all’inquinamento pericoloso, al controllo dei rifiuti, ai posti di lavoro e alla 
protezione dei consumatori. Anche se le aziende hanno dovuto soddisfare i 
requisiti imposti dal governo, non era comunque prevista una rendicontazione 
                                                          
126 Tschopp D.J. Corporate social responsibility: a comparison between the United States and the 
European Union, Corporate social responsibility and enviromental management (12), Wiley, pp 55-59, 
2005 
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delle loro performance per il pubblico. Questi problemi sono nuovamente venuti 
alla ribalta durante gli anni 90 quando alcune società sono state protagoniste di 
importanti incidenti ambientali o della violazione di diritti umani. Il problema 
risultava la mancanza di standard di comparabilità e della coerenza nella redazione 
delle relazioni.  
Nonostante questo lo SRI in USA rimane volontario, ma un numero crescente di 
aziende sta discutendo sul modo di soddisfare le esigenze informative degli 
azionisti. Tutto ciò in uno dei comparti a più rapida crescita negli Stati Uniti che 
rappresenta circa 2,34 trilioni di Dollari cioè circa il 10% del totale degli 
investimenti. 
La maggior parte delle attività SRI includono il Fortune Reputation Index e il Dow 
Jones Sustainability Index (DJSI). La crescente quantità di investimenti SRI negli 
Stati Uniti ha portato i manager ad utilizzare informazioni comparabili e normative 
affidabili. Le società hanno tardato ad applicare le suddette norme internazionali 
riconosciute. Di tutte le strutture certificate SA8000127 solamente 2 (cioè l’1%) 
provengono dagli Stati Uniti, contro le 53 (cioè il 23%) proveniente dall’Unione 
Europea. E questa disparità vale anche per tutte le altre organizzazioni 
internazionali in tema di investimenti socialmente responsabili, come quelle da noi 
già analizzate, quali GRI, PRI, UNEP FI, UN GC ed EP. Ciò fornisce la prova di 
come la responsabilità sociale e ambientale viene considerata più seriamente dalle 
imprese dell’UE.  
Ci sono preoccupazioni da parte dei conservatori negli Stati Uniti che l’eccesso di 
regolamentazione possa avere un impatto negativo sui mercati finanziari e che la 
divulgazione volontaria risulti l’opzione migliore. Il governo potrebbe essere 
troppo preoccupato al mantenimento di un economia di mercato perfetto, 
dimenticando la sua responsabilità verso i paesi del resto del mondo. Gli Stati Uniti 
non vogliono infatti porre ulteriori vincoli sulle società. 
                                                          
127 Cioè gli standard internazionali che elencano i requisiti per un comportamento eticamente corretto 
delle imprese e della filiera di produzione verso i lavoratori. Questi contengono 9 requisiti sociali 
orientati all’incremento delle capacità competitiva di quelle organizzazioni che volontariamente 
forniscono garanzia di eticità della propria filiera produttiva e del proprio ciclo produttivo. 
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Viceversa secondo la SEC (Securities and Exchange Commission) l’obbligo di 
rendicontazione del CSR potrebbe contribuire a soddisfare la crescente domanda 
degli investitori sui temi della responsabilità d’impresa, a suo volta fornendo uno 
strumento per le società statunitensi per dimostrare la loro leadership su queste 
questioni e mettere in discussione le politiche ambientali adottate. In un periodo di 
scandali ed incertezza economica potrebbe essere arrivato il momento per la SEC 
di assumere un ruolo proattivo nella ricostruzione della fiducia degli investitori. 
Dopo l’abbandono del trattato di Kioto e la serie di guerre in cui gli USA sono 
protagonisti, le politiche ambientali americane sono state sempre più criticate e le 
sue norme etiche sono state messe in discussione. In qualità di leader economico 
gli USA devono essere in grado di creare un precedente. Incredibilmente invece in 
ambito socialmente responsabile si trovano in ritardo rispetto a molti paesi europei, 
che al contrario hanno fatto molti passi avanti in questa direzione.  
 
5.1.1.2 US SIF128 
Lo SRI negli Stati Uniti è cresciuto notevolmente negli ultimi 2 anni. Il totale delle 
attività investite è passato da 3.74 trilioni di Dollari nel 2010 a 6.57 Trilioni di 
Dollari nel 2014 con un incremento del 76%. Possiamo dire dunque che 
attualmente 1 ogni 6 Dollari investiti viene investito responsabilmente. Le 
istituzioni, le società di investimento, i gestori di fondi e le istituzioni finanziarie 
che si dedicano allo SRI cercano di ottenere ritorni finanziari a lungo termine oltre 
che un impatto sociale positivo. Le strategie SRI possono essere applicate su 
diversi asset class per promuovere la responsabilità sociale delle imprese, creare 
valore a lungo termine per le imprese e per le parti interessate o introdurre prodotti 
che consentiranno di ottenere benefici sociali e ambientali per la comunità. 
Le ricerche di US SIF hanno individuato 
 6,20 Trilioni di Dollari detenuti da soggetti che applicano criteri ambientali, 
sociali e di governance (ESG) nell’analisi degli investimenti e nella 
selezione dei portafogli 
                                                          
128 US SIF Study 2014 
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 1,72 Trilioni di Dollari detenuti da soggetti che presentano risoluzioni sulle 
questioni ESG per gli azionisti delle società quotate. 
Eliminando il doppio conteggio delle attività coinvolte in entrambe le strategie 
risultano circa 6.57 Trilioni di Dollari investiti in investimenti socialmente 
responsabili. 
 
Negli ultimi anni numerose tendenze hanno plasmato l’evoluzione e la crescita 
dello SRI all’interno del mercato finanziario statunitense. Tra queste: 
 I money manager stanno sempre più incorporando i fattori ESG nell’analisi 
degli investimenti e nella costruzione del portafoglio, guidati dalla domanda 
per i prodotti di investimento ESG degli investitori istituzionali e 
individuali. Tra i manager che incorporano i fattori ESG circa l’80% ha 
citato la domanda del cliente come motivazione 
 La crescita dei principi di investimento responsabile (PRI) e la 
pubblicazione annuale dei rapporti PRI ha portato a nuovi dati circa 
l’integrazione dei fattori ESG nei diversi asset class. La crescente popolarità 
dello SRI ha portato importanti gestori di fondi ad ampliare l’applicazione 
dei fattori ESG a più ampie porzioni dei loro portafogli 
 Più della metà dei money manager ha dichiarato di utilizzare uno screen 
negativo nella selezione delle attività. Altri hanno riferito di utilizzare 
screen positivi, impact investing o sustainability themed-investment. 
Eppure la strategia che ha interessato il maggior numero di attività è stata 
l’ESG integration. 
 Nel 2012 a seguito di numerose sparatorie e crescenti pressioni politiche 
investitori istituzionali e gestori di fondi hanno iniziato a incorporare i 
criteri di investimento connessi alla produzione di armi militari. Negli 
ultimi 2 anni la considerazione di questi criteri è cresciuta quasi 4 volte in 
termini di asset 
 Per i money manager e per gli investitori istituzionali il cambiamento 
climatico rimane il fattore ambientale più significativo in termini di attività. 
Comunque nell’anno passato le attività riguardanti investimenti privi di 
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fossili e gli impegni per la riduzione dei gas serra hanno continuato a 
crescere. 
 È in aumento il numero e la percentuale degli azionisti che ricevono 
sostegno su questioni ambientali e sociali 
 In risposta alle campagne degli azionisti per migliori pratiche di governo 
societario un numero crescente di società stabilisce standard più stringenti 
per le elezioni del board. 
 Investitori istituzionali e individuali hanno dato un grande sostegno per far 
sì che la SEC imponga alle società di rendere pubblica la loro spesa politica 
 
5.1.2 L’Europa129 
Come verrà sottolineato anche in seguito l’Europa è stato il primo continente a 
convertirsi alle pratiche SRI e CSR. Questo per diversi motivi. Nonostante 
innumerevoli utilizzi illeciti che si sono verificati nel tempo, in Europa si sono 
avuti tradizionalmente valori e norme CSR e SRI più coerenti rispetto ad altre parti 
del mondo. Le imprese europee hanno avuto la tendenza a approcci più forti e più 
ampi con le parti interessate. Tutto questo ha portato alla creazione di una rete 
condivisa tra aziende per la condivisione e la diffusione di pratiche e informazioni 
SRI. Attraverso le pratiche SRI inoltre le società contribuiscono agli obiettivi di 
sviluppo sostenibili posti dai trattati dell’Unione Europea. 
 
5.1.2.1 Pietre miliari dell’attività SRI e CSR in Europa 
Vediamo di ripercorrere alcune delle tappe che hanno permesso lo sviluppo dello 
SRI in Europa. Tra questi: 
- 1995 Manifesto europeo contro l’esclusione sociale. Con questo 
programma si arriva alla creazione di una rete europea di attività SRI 
- 1998 il primo CSR Europe Advisory Board 
                                                          
129 Mullerat R. Corporate social responsibility: a european perspective, Miami Florida European Union 
centre of excellence, Vol 3 n 6 2013 
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- 1999 Viene alla luce la risoluzione del Parlamento Europeo che richiede un 
codice di condotta vincolante per tematiche quali ambiente, lavoro e 
rispetto dei diritti umani 
- 2000 Vertice di Lisbona con cui l’Europa si impegna a rendere l’economia 
europea più competitiva e dinamica sulla base del grado di crescita 
economica sostenibile con nuovi e migliori posti di lavoro e una maggiore 
coesione sociale entro il 2010 
- 2001 Libro Verde per la promozione di un quadro europeo in materia SRI  
- 2002 Prima comunicazione della Comunità Europea sullo SRI  
- 2002 Il parlamento europeo vota una nuova legislazione per le aziende che 
richiedono di riferire pubblicamente annualmente sulle loro prestazioni 
sociali e ambientali 
- 2002 Viene lanciato il Multi stakeholder Forum per lo scambio di buone 
prassi e la valutazione di orientamenti comuni 
- 2003 Una risoluzione del consiglio invita gli stati alla promozione dello SRI 
a livello nazionale 
- 2004 Inizia un processo di consultazione europeo per la redazione di 
principi comuni di responsabilità sociale 
- 2006 Seconda comunicazione da parte della commissione europea intitolata 
“Paternariato per la crescita e per l’occupazione: fare dell’Europa un polo 
di eccellenza dello SRI” 
- 2007 Un rapporto del parlamento europeo richiede l’attuazione di approcci 
più pragmatici al CSR per l’adozione di misure che funzionino davvero, sia 
su base volontaria che obbligatoria 
- 2007 La prima assemblea per l’alleanza europea di alto livello: è una 
partership aperta che si concentra sulla responsabilità sociale delle imprese 
e fornisce il supporto relativo al CSR per le aziende in via di sviluppo. 
- 2008 La commissione europea presenta un piano d’azione sulla politica 
industriale sostenibile con una serie di proposte per contribuire a migliorare 
le prestazioni ambientali dei prodotti ed a aumentare la domanda di beni e 
tecnologie di produzione sostenibili  
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- 2009 La commissione europea convoca una riunione del Forum Europeo 
Multilaterale sullo SRI con 250 partecipanti e le principali parti interessate 
per esaminare i progressi compiuti in materia SRI e per discutere delle 
iniziative future. 
- 2011 Viene pubblicata una nuova politica in materia SRI  
- 2012 Vengono condotti 2 studi per la Comunità Europea sulla panoramica 
dei problemi riguardanti la gestione responsabile. 
 
Vediamo anche alcuni degli eventi che devono essere tenuti in considerazione  
- Vertice europeo di Lisbona del 2006 
- Il Libro Verde della comunità europea del 2011 intitolato “promuovere un 
quadro europeo per la responsabilità sociale delle imprese” 
- La comunicazione della commissione del 2002 relativa allo SRI “un 
contributo alle imprese per lo sviluppo sostenibile” 
- La comunicazione della commissione del 2006 “Il paternariato per la 
crescita e l’occupazione: fare dell’Europa un polo d’eccellenza in materia 
di SRI” 
- La politica comunitaria dell’ottobre del 2011 
 
5.1.2.2 Approccio allo SRI di alcuni paesi europei 
Andiamo a sottolineare qual è la situazione dello SRI di alcuni dei paesi europei 
che successivamente andremo a considerare anche nel caso pratico. Questo dato il 
differente percorso storico e l’unitarietà dei singoli stati europei rispetto agli Stati 
Uniti. Non è però possibile andare a delineare la situazione di tutti i paesi in quanto 
non è questa la sede opportuna. 
 
Regno Unito 
Il Regno Unito è giustamente considerato uno dei paesi leader in materia SRI. È 
infatti patria di alcuni dei maggiori professionisti e attivisti in questo campo. 
Alcuni motivi di questo successo possono essere ad esempio la presenza di 
organizzazioni non governative con un pioneristico impegno verso le imprese, la 
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presenza di grandi imprese di revisione, l’esperienza anglosassone nelle 
rivoluzioni industriali e nelle privatizzazioni, un importante settore assicurativo e 
finanziario e il ruolo unico che ricopre il governo anglosassone. Questo ha infatti 
ritenuto opportuno lanciare iniziative quali quelle relative ai principi volontari in 
materia di sicurezza e diritti umani. 
Nonostante questo ci si aspetta che le imprese facciano di più sia in materia 
ambientale che sociale. Il governo ha infatti messo sotto pressione le imprese in 
termini di miglioramento nella produzione e divulgazione dei report sociali e 
ambientali. 
Il governo inoltre ha pubblicato una strategia per lo sviluppo sostenibile nel 2005 
e un piano d’azione per acquisti sostenibili nel 2007, e nel 2008 si è creato un 
nuovo approccio per la gestione e la risposta ai cambiamenti climatici.  
Il Regno Unito ha approvato tutta una serie di regolamenti volti a incoraggiare le 
iniziative volontarie per incrementare lo SRI, come gli emendamenti relativi alla 
corruzione o ai fondi pensione. Il Companies Act del 2006 per esempio costrinse 
gli amministratori ad agire nell’interesse degli azionisti della società ma tenendo 
anche conto degli interessi più ampi degli stakeholder. È inoltre necessario che le 
imprese forniscano informazioni sulle strategie, sui risultati e sui rischi. Le società 
quotate inoltre devono indicare le informazioni in materia ambientale, relative al 
posto di lavoro, sull’impegno sociale e comunitario, nonché eventuali politiche in 
relazione a queste problematiche.  
 
Francia 
Le società francesi stanno diventando sempre più attive in materia CSR e SRI. 
Diversi casi di studio rivelano che la situazione generale in Francia è caratterizzata 
da un moderato sviluppo dello SRI a causa dell’esistenza di un sistema di norme 
statali e di accordi che regolano i rapporti di lavoro. Vi è tuttavia prova di 
importanti iniziative che in molti settori vanno oltre i requisiti di legge. Alcune 
leggi e regolamenti che riguardano lo SRI sono state approvate in Francia a partire 
dagli anni 2000: 
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 Piano di legge per l’occupazione e per il risparmio, che chiede ai gestori dei 
fondi di tenere in considerazioni le problematiche sociali ambientali ed 
etiche nella scelta degli investimenti 
 La legge sui nuovi regolamenti economici del 2001 che impone alle società 
quotate di introdurre informazioni ambientali e sociali nelle loro relazioni 
annuali agli azionisti  
 La legge sui fondi pensione del 2001 che richiede l’introduzione di 
informazioni ambientali e sociali nelle relazioni dei fondi pensione 
Nel 2000 è stato istituito ‘l’Observatoire sur la Resposabilite Societale des 
Entreprises’ creato per studiare e promuovere la responsabilità sociale legata allo 
sviluppo sostenibile. 
Inoltre il Forum ambientale Grenelle avviato nel 2007 ha contribuito a plasmare 
un dialogo per affrontare le questioni ambientali attraverso le imprese, i sindacati, 
le ONG, i governi e le autorità locali. Ha fornito una base per le politiche pubbliche 
di CSR e si è svolto in 6 gruppi di lavoro indirizzati a: 
 Lotta ai cambiamenti climatici e controllo della domanda di energia 
 Conservazione della biodiversità e delle risorse naturali 
 Stabilire un ambiente salutare  
 Adottare metodi di consumo e di produzione sostenibili 
 Sviluppo di una democrazia ecologica 
 Promuovere metodi di sviluppo ecologici che beneficino occupazione e 
competitività 
È stato inoltre creato nel 2009 un comitato di coordinamento interministeriale 
relativo al CSR. 
Sono anche state lanciate diverse azioni di sostegno per le iniziative delle PMI.  
Nel luglio del 2010 è stato introdotto un sistema per la divulgazione delle migliori 
prassi relative a tematiche ambientali e sociali. 
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Germania 
Lo SRI in Germania è ancora agli inizi, si tratta infatti dell’adozione dei principi 
SRI nelle imprese, dell’individuazioni delle campagne e delle pressioni per 
incoraggiare lo sviluppo dello SRI nelle organizzazioni tedesche. Ci sono 
comunque alcuni sviluppi degni di nota: 
 Si è tenuta la terza conferenza internazionale sullo SRI a Berlino, che si è 
concentrata sullo SRI e sulla governance globale. 
 Il governo tedesco ha mostrato il suo interesse per lo SRI costituendo un 
sito internet apposito. 
Come è accaduto in altri paesi in Germania il dibattito sulla responsabilità sociale 
delle imprese si è originariamente concentrato sulla protezione dell’ambiente.  Il 
concetto di SRI in Germania solo recentemente è diventato un tema ampiamente 
discusso a livello nazionale. Il governo federale ha sviluppato un concetto di SRI 
trasparente per implementare un forum multi-stakeholder. Il ministero federale per 
l’occupazione e gli affari sociali è diventato il centro di tutte le tematiche SRI e ha 
lanciato nuove iniziative come ad esempio: 
 Un orientamento dal punto di vista ambientale, per lo sviluppo sostenibile 
delle imprese strumenti di gestione per l’attuazione del CSR. 
 Un codice di condotta per le imprese tedesche che operano nei paesi in via 
di sviluppo 
 Il governo federale ha adottato decisioni per quanto riguarda: l’indicazione 
delle regioni di provenienza dei prodotti, l’introduzione di obblighi di 
pubblicazione aggiuntivi per le imprese in relazione al rispetto delle norme 
sociali e ambientali, introduzione dell’obbligo per i fornitori di rispettare 
gli standard ambientali e sociali.  
Le imprese devono anche comunicare nella loro relazione annuale l’impatto che 
hanno le tematiche non finanziarie sull’attività dell’impresa. 
L’industria tedesca ha anche creato una piattaforma comune al fine di migliorare 
lo scambio di informazioni tra società e parti interessate. L’associazione delle 
industrie tedesche ha anche partecipato all’Alleanza Europea per lo SRI. 
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Nell’ottobre del 2010 è stata adottata una strategia nazionale SRI per migliorare il 
coordinamento dei progetti di ricerca e l’impegno civico dei governi, integrare le 
attività delle imprese e aumentare il riconoscimento e l’apprezzamento delle 
attività dei volontari. 
 
Italia 
Il settore finanziario e bancario sono dei piloti particolarmente importanti per il 
movimento SRI e CSR in Italia. Ma anche le PMI giocano un ruolo importante 
nelle comunità locali e per l’economia italiana nel suo complesso. Il quadro 
generale per il comportamento e le strategie SRI si compone del Libro Verde della 
Comunità Europea del 2001. In questo quadro possono essere evidenziate 3 
questioni principali: 
 Le esperienze spontanee di aziende e altri attori 
 Il progetto innovativo denominato CSR-Progetto Sociale messo a punto dal 
ministero del lavoro e degli affari sociali 
 Un sondaggio che risulta il punto di partenza per un indagine sulle pratiche 
SRI in Italia 
Le problematiche SRI sono ormai all’ordine del giorno e comprendono la 
corporate governance e la misurazione dei progressi SRI all’interno delle società. 
 
Spagna 
Le aziende spagnole considerano le reputazione aziendale, le tendenze di settore e 
i vantaggi competitivi come le principali forze motrici dello SRI. Le iniziative 
intraprese dall’Unione Europea hanno influenzato le decisioni delle imprese 
portandole ad incrementare le attività CSR. Associazioni e forum che riuniscono 
aziende leader, ONG e istituzioni accademiche sono attive per la promozione delle 
pratiche SRI. 
Anche se il grado di sviluppo dello SRI in Spagna è ancora moderato ci sono 
iniziative in questo campo da parte di alcune delle maggiori aziende del paese che 
sono un buon auspicio per lo sviluppo futuro dello SRI.   
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Dal momento che anche in Spagna si ha una grande presenza sul territorio di PMI 
è importante per il governo promuovere la cultura SRI proprio tra le PMI.  
Nel 2010 il Ministero del Lavoro ha emesso un ordinanza relativa alla promozione 
della responsabilità sociale delle imprese, con particolare riferimento alle PMI. Il 
focus di questo progetto legislativo è sullo sviluppo di studi, seminari, conferenze 
e relazioni per diffondere tematiche CSR tra le PMI.  
Nel marzo del 2011 la Spagna ha approvato una legge sull’economia sostenibile. 
Questo contiene diverse misure relative alla trasparenza legata allo SRI e alle 
misure sostenibili adottate dalle aziende. Questa comprende anche una 
disposizione sulla promozione dello SRI. 
Anche soggetti non pubblici e non economici stanno iniziando a condurre 
iniziative SRI.  
 
Svezia 
I paesi scandinavi sono paesi ‘welfare’, cioè paesi in cui lo stato interviene in tutti 
gli aspetti della vita, ed anche nelle problematiche legate all’economia. Gli 
scandinavi ammettono che in passato il governo ha controllato con successo quelle 
che sono le esternalità in materia ambientale, sulla sicurezza sul lavoro e le 
disposizioni sulla concorrenza. 
Il consiglio nordico, comprendente Svezia, Danimarca, Finlandia, Islanda e 
Norvegia ha lanciato nel 2010 il “Nordic CSR Compass Tool”. Questo strumento 
informativo ha lo scopo di promuovere la responsabile gestione della supply chain 
ma anche di fornire alle PMI informazioni sui codici di condotta da seguire.  
La Svezia ha una lunga esperienza riguardo allo SRI. Dal 1979 ha portato avanti 
un dialogo continuo con le parti sociali in materia di responsabilità sociale delle 
imprese. Il governi ha fornito alle società linee guida sulle convenzioni concordate 
a livello internazionale riguardo a diritti umani, norme sul lavoro, sviluppo 
sostenibile e corruzione. Uno dei principali sostenitori finanziari del CSR in Svezia 
è lo ‘Swedish International Development Cooperation Agency’. Ci sono anche 3 
importanti partnership aziendali che lavorano per il CSR: il paternariato svedese 
per la responsabilità globale, CSR svezia e UN GC. Nel 2008 aveva già alcune 
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aziende impegnate con il GRI. Recentemente sono state obbligate tutte le aziende 
statali ad adottare questi principi.  
Dal gennaio 2008 le aziende svedesi sono tenute a pubblicare una relazione di 
sostenibilità in conformità con le linee guida GRI. I rapporti di sostenibilità devono 
essere di una certa qualità garantita da controlli indipendenti. 
La chiave di successo dello SRI in Svezia è dato dal fatto che le aziende sono 
pronte a investire risorse finanziarie a favore dello SRI. Anche in un contesto 
economico di crescente concorrenza e caratterizzato da condizioni difficili le 
imprese svedesi stanno scoprendo di poter collegare direttamente lo SRI alla 
redditività a lungo termine. 
 
Danimarca 
Anche la Danimarca è attiva nelle tematiche CSR da lungo tempo. Il governo ha 
sottolineato che lo SRI deve essere affrontato utilizzando il framework fornito 
dall’UN GC. 
Il Copenhagen Centre è un ente autonomo istituito dal governo danese nel 1998 
per incoraggiare le partnership volontarie tra il governo e le imprese in modo da 
promuovere l’integrazione sociale, la coesione e le opportunità.  
Nel 2008 il governo ha pubblicato il suo piano d’azione per lo SRI. L’obiettivo è 
duplice: promuovere lo SRI tra le imprese e promuovere una crescita sostenibile 
sia a livello nazionale che internazionale. Il piano d’azione comprende 30 
iniziative in 4 aree: moltiplicazione delle responsabilità sociali, promozione della 
responsabilità sociale delle imprese attraverso attività di governo, 
commercializzazione per una crescita responsabile, individuazione delle 
responsabilità per ogni settore. Questo piano d’azione si caratterizza per 3 punti di 
forza: presenza di un mix intelligente di strumenti SRI, vede lo SRI come uno 
strumento per migliorare la competitività, dimostra che la Danimarca è un forte 
sostenitore di iniziative internazionali in materia di SRI. 
Nel 2008 il parlamento ha approvato una legge che impone a tutte le grandi aziende 
di riferire pubblicamente sulle loro pratiche SRI. La speranza è che, richiedendo 
alle aziende di essere più trasparenti la pressione dell’opinione pubblica e il 
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desiderio di ottenere un vantaggio competitivo motiverà le aziende a migliorare il 
loro impegno.  
 
Paesi dell’Europa centrale e dell’est Europa 
Questi paesi hanno registrato uno sviluppo incredibile nel corso degli ultimi 20 
anni, sia politicamente che socialmente. Il livello dell’attività SRI è strettamente 
collegato all’attività economica di questi paesi. Quindi lo SRI è relativamente 
nuovo ma si sta rapidamente diffondendo in particolare come parte della loro 
integrazione nell’UE e come influenza da parte di multinazionali e investitori 
esteri.  
Il coinvolgimento del governo nelle problematiche SRI varia a seconda che i paesi 
facciano parte dell’Europa dell’est o dell’Europa centrale. Le multinazionali sono 
state frequentemente un fattore chiave per lo sviluppo dello SRI, mentre le ONG e 
i media in questi paesi tendono ad avere una capacità limitata a imporre pressioni.  
Alcuni argomenti chiave della responsabilità sociale sono il coinvolgimento delle 
comunità, il governo societario e il benessere dei cittadini. Gli studi rivelano che 
lo SRI in questi paesi non è molto ben sviluppato a causa delle recenti 
trasformazioni sociali e politiche, ma ci sono prove di volontà e impegno in 
quest’idea. 
 
5.1.2.3 EUROSIF 
Abbiamo preso ancora una volta in considerazione i rapporti Eurosif, dato che ci 
danno una visione generale di quale sia lo stadio e l’avanzamento delle pratiche 
SRI in Europa. 
Da diversi anni gli approcci agli investimenti sostenibili stanno avendo un forte 
impulso in Europa, come dimostrato dall’ultimo rapporto Eurosif e dai rapporti 
precedenti. 
La gamma di strategie di investimento sostenibile o responsabile va dalla semplice 
exclusion a strategie più complesse che prendono in considerazione le 
problematiche ESG o coinvolgono gli organi regolamentari delle società.  Proprio 
la ricchezza e la varietà dello SRI sono la forza di questo settore, e gli investitori 
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continuano a mostrare creatività nello sviluppo di nuovi prodotti e di nuovi 
approcci. 
La naturale rapida evoluzione del settore, combinata ad un elevato grado di 
innovazione, e la frammentazione delle aspettative per il futuro rappresentano la 
vera sfida futura dello SRI in Europa, in particolare quando si tratta di 
standardizzazione e comparabilità. Pertanto la crescente attenzione verso lo SRI 
da parte degli stakeholder non è una sorpresa. 
Come delineato dalla figura tutte e sette le strategie SRI identificate da Eurosif 
sono in crescita. Pur non entrando nel dettaglio delle strategie, in quanto già 
descritte nell’impianto teorico del capitolo 1, possiamo sottolineare che l’utilizzo 
delle varie strategie varia da paese a paese e vi sono notevoli differenze di crescita 
a livello nazionale. 
 
Grafico 20 sviluppo delle strategie considerate da Eurosif dal 2011 al 2013 
 
Fonte: Eurosif Study 2014, pag.10 
 
Vediamo alcune delle caratteristiche principali del mercato europeo che vengono 
sottolineate da EUROSIF. 
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Grandezza e crescita del mercato  
Secondo eurosif agli inizi del 2010 il mercato SRI aveva raggiunto i 5 miliardi di 
€, allocati rispettivamente per 1 200 000 € nello SRI caratteristico e per 3 800 000 
€ nello SRI non caratteristico.  Questi valori, che già di per se sembrano elevati, 
hanno visto un ulteriore aumento negli ultimi anni, dovuto a nuove e più sofisticate 
pratiche SRI e alla sempre maggiore attenzione del pubblico e degli investitori 
istituzionali per le pratiche di investimento sostenibile. Sebbene importati 
differenze tra paese e paese risulta che tutte le strategie sono in continua crescita 
con un tasso annuo di crescita sempre positivo. Solo nel 2007-2009 alcuni 
strumenti per la diffusione dello SRI hanno avuto una crescita negativa, dovuta 
alle sfavorevoli congiunture del mercato, che comunque nel lungo periodo hanno 
dato allo SRI la spinta necessaria per diventare il fenomeno collettivo che è adesso. 
Caratteristiche degli investitori 
La crescita impressionante dello SRI in Europa, proprio come nelle relazioni degli 
anni precedenti, è da attribuire agli investitori professionali. La ripartizione 
complessiva tra vendite al dettaglio e quelle attribuite ad investitori professionali 
è inclinata a favore di quest’ultimi, che rappresentano circa il 96 % degli 
investimenti totali.  Questi investitori sono particolarmente presenti in alcuni dei 
più grandi mercati europei quali Paesi Bassi e Regno Unito. Vediamo in figura 
quali sono gli investitori istituzionali che investono in SRI. 
 
Grafico 21 quota di investimenti SRI per tipologia di investitori istituzionali 
 
Fonte: Eurosif Study 2010, pag. 16 
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Notiamo una notevole prevalenza dei fondi pensione, a cui seguono le università 
e le strutture accademiche e le compagnie di assicurazione. Per tutti gli altri 
investitori risulta un volume di affari quasi irrilevante. 
Nonostante questo possiamo sottolineare che dal 2008 la quota degli investitori al 
dettaglio è incrementata in quasi tutti i paesi europei. Questo indica chiaramente 
una crescita della domanda da parte degli investitori al dettaglio che cercano 
opzioni di investimento sostenibili, così come questa crescita influenza anche le 
pratiche di investimento degli HNWI (High Net Worth Individual130). Per quanto 
riguarda quest’ultimi Eurosif mostra che le strategie SRI rappresentano una buona 
opportunità di investimento (e lo è stata soprattutto negli anni della crisi 
finanziaria), e questo deve necessariamente essere interpretato come un segnale 
positivo per la crescita futura delle pratiche SRI.  
Infine gli studi Eurosif sottolineano anche che gli investitori al dettaglio sono 
sempre più consapevoli delle offerte relative ai prodotti sostenibili, ma spesso sono 
ostacolati nelle loro operazioni dai canali di vendita, che non sono adatti alla 
vendita di determinati prodotti. Per questi notevoli sforzi sono stati messi in atto, 
specialmente negli ultimi anni, per rendere i prodotti SRI sempre più accessibili 
agli investitori comuni. 
 
Asset allocation 
In questo caso ci concentriamo su quali sono gli strumenti che vengono usati per 
mettere in atto investimenti sostenibili. Vediamo in figura la divisione per asset 
allocation dello SRI in ogni paese.  
Notiamo che la maggior parte degli strumenti utilizzati sono equity e bond, seppur 
con notevoli differenze tra paese e paese. 
 
 
 
 
                                                          
130 Soggetti con un alto patrimonio netto. Anche se non esiste una definizione chiara comunemente 
vengono inclusi in questa categoria tutti i soggetti i cui patrimonio supera il milione di Dollari. Sono 
ulteriormente classificati in very-HNWI e  ultra-HNWI. 
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Grafico 22 Divisione dello SRI per asset allocation nei vari paesi europei 
 
Fonte: Eurosif Study 2014, pag.31 
 
Driver di mercato e trend futuri 
Sottolineiamo quali sono i driver che guidano la crescita dello SRI e che ne 
comporteranno un sviluppo in futuro. In figura vediamo i cambiamenti nei driver 
di mercato tra il 2012 e il 2014, catalogati secondo un sistema di punteggi relativo 
(tutti i valori si basano sulla domanda degli investitori al dettaglio in quanto è il 
driver più piccolo).  
Grafico 23 sviluppo dei driver di mercato dello SRI dal 2012 al 2014
 
 
Fonte: Eurosif Study 2014, pag. 33 
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La domanda da parte degli investitori istituzionali risulta ancora una volta la più 
importante anche se ha subito una diminuzione negli ultimi 2 anni. Seguono quasi 
a pari merito tutte le altre categorie alcune delle quali in aumento e alcune in 
diminuzione. Sembra quindi che l’attenzione per lo SRI si stia spostando verso 
altri settori. 
L’incertezza che rimane per gli anni a venire è il ruolo del settore privato, come 
dimostra il basso punteggio, addirittura in diminuzione, della domanda al dettaglio. 
Ci sono comunque in atto numerose strategie da parte di banche e fondi pensione 
per l’incremento di questo settore e quindi si presume per i prossimi anni un suo 
ulteriore sviluppo e rafforzamento.  
 
Conclusioni   
 Lo studio SRI 2014 va a confermare le tendenze già sottolineate negli studi 
precedenti, cioè il fatto che tutte le strategie e le pratiche SRI continuino a crescere. 
E questo non può essere che un buon auspicio per quello che ci aspettiamo in 
futuro, cioè un ulteriore sviluppo di questo settore, che va sempre più ad interare e 
sostituire quello tradizionale. 
 
5.1.3 Le differenze tra Stati Uniti e Europa 
Né la SEC ne l’Unione Europea sembrano vicine a qualsiasi tipo di 
regolamentazione obbligatoria in materia di SRI. Tuttavia la situazione Europea 
sembra più progressista in materia. Ad esempio l’Europa ha adottato i principi 
contabili internazionali mentre la SEC è stata più lenta nella risposta a questa 
problematica. L’atmosfera geopolitica in Europa sembra essere più favorevole a 
rispondere a tematiche ambientali e sociali. In una forte società capitalistica, come 
sono gli Stati Uniti, il governo potrebbe trovare maggiori difficoltà nella 
trattazione di questi problemi.  
In conclusione possiamo dire che gli USA non solo hanno avuto una storia e uno 
sviluppo differenti rispetto all’Europa ma avranno anche scenari futuri differenti. 
Mentre l’Europa è caratterizzata da una crescente vitalità riguardo il tema dello 
SRI da ormai più di 10 anni, gli USA si stanno muovendo soltanto da un paio di 
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anni ma non nella medesima direzione. Vediamo ad esempio i deboli sforzi che 
sono stati fatti in tema di legislazione e di applicazione degli standard 
internazionali. Il contesto geo-politico differente ha infatti portato fino ad ora a 
uno sviluppo delle tematiche responsabili abbastanza blando, che non segue gli 
standard e i criteri europei. Per il futuro, nonostante le difficoltà, ci aspettiamo un 
adeguamento del contesto americano rispetto al più evoluto contesto europeo, 
grazie anche a uno sforzo più consistente da parte delle autorità e degli organi 
regolatori.  
 
5.2 Il caso pratico 
Andiamo adesso a descrivere quello che è il caso pratico replicando il lavoro già 
fatto per i paesi emergenti. In questo caso tutte le informazioni che vengono fornite 
non sono state acquistate da Sustainalytics ma sono frutto di una semplice ricerca 
su internet, dato che nei paesi avanzati viene fornita una quantità di materiale tale 
da permetterci un’analisi abbastanza completa. 
 
5.2.1 Il campione 
Il campione preso in considerazione è dato, come nel capitolo precedente da una 
serie di imprese facenti parti di un panel di settori, tra cui noi andremo a 
considerare solamente le società facenti parte del settore bancario e assicurativo. 
Tra queste noi abbiamo considerato 65 imprese indicate nella tabella sottostante. 
 
Tabella 15: società del campione utilizzato per i paesi avanzati131 
Company Industry Country 
Aflac Life & Health Insurance United States 
Alliance Data Systems Business & Personal Services United States 
Banca Carige Regional Banks Italy 
Banca Popolare dell'Emilia Regional Banks Italy 
Banco BPI Regional Banks Portugal 
Banco de Sabadell Regional Banks Spain 
Banco Popolare Regional Banks Italy 
Banco Popular Español Regional Banks Spain 
Banco Santander Major Banks Spain 
Bank of Greece Major Banks Greece 
Bank of New York Mellon Major Banks United States 
                                                          
131 Fonte: Forbes 2000 
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Company Industry Country 
Banque Nationale Belgique Major Banks Belgium 
Basler Kantonalbank Regional Banks Switzerland 
BB&T Regional Banks United States 
BCV Regional Banks Switzerland 
Berkshire Hathaway Investment Services United States 
BOK Financial Regional Banks United States 
Bolsas & Mercados Investment Services Spain 
Cincinnati Financial Diversified Insurance United States 
CME Group Investment Services United States 
Comerica Regional Banks United States 
Commerce Bancshares Regional Banks United States 
Credito Emiliano Regional Banks Italy 
Credito Valtellinese Regional Banks Italy 
DNB Regional Banks Norway 
Erste Group Bank Major Banks Austria 
Experian Group Business & Personal Services Ireland 
Fidelity National Info Business & Personal Services United States 
First Marblehead Consumer Financial Services United States 
First Republic Bank CA Regional Banks United States 
Grupa PZU Property & Casualty Insurance Poland 
Huntington Bancshares Regional Banks United States 
Julius Baer Group Major Banks Switzerland 
KeyCorp Regional Banks United States 
Kinnevik Investment Services Sweden 
Landesbank Berlin Major Banks Germany 
Lincoln National Life & Health Insurance United States 
Luzerner Kantonalbank Regional Banks Switzerland 
M&T Bank Regional Banks United States 
MasterCard Consumer Financial Services United States 
MBIA Diversified Insurance United States 
Morgan Stanley Investment Services United States 
Northern Trust Regional Banks United States 
PKO Bank Polski Regional Banks Poland 
PNC Financial Services Regional Banks United States 
Popular Regional Banks United States 
Principal Financial Group Investment Services United States 
Progressive Property & Casualty Insurance United States 
Prudential Life & Health Insurance United Kingdom 
Schroders Investment Services United Kingdom 
SNS Reaal Regional Banks Netherlands 
St Galler Kantonalbank Regional Banks Switzerland 
Standard Chartered Major Banks United Kingdom 
State Street Investment Services United States 
SunTrust Banks Regional Banks United States 
Svenska Handelsbanken Major Banks Sweden 
Swedbank Major Banks Sweden 
Swiss Life Holding Life & Health Insurance Switzerland 
Torchmark Life & Health Insurance United States 
Travelers Cos Property & Casualty Insurance United States 
US Bancorp Major Banks United States 
Valiant Holding Regional Banks Switzerland 
Van Lanschot Investment Services Netherlands 
Visa Consumer Financial Services United States 
Wells Fargo Major Banks United States 
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Di queste società specifichiamo il paese di provenienza, nonché il settore di 
appartenenza. 
Oltre a questo insieme di società abbiamo considerato anche un campione di 
controllo. Dato che le informazioni non derivavano da un organismo certificato 
questo campione di controllo ci è servito dunque per confermare i risultati. 
Il campione di controllo è dato da altre 57 banche, per un totale quindi di 122 
banche analizzate, che elenchiamo nella tabella seguente, mettendo in evidenza il 
paese e il settore di appartenenza. 
 
Tabella 16: società del campione di controllo132 
Company Industry Country 
ACE Diversified Insurance Switzerland 
Alpha Bank Regional Banks Greece 
American Equity Investment Life & Health Insurance United States 
American Financial Group Diversified Insurance United States 
Assurant Diversified Insurance United States 
Bâloise Group Diversified Insurance Switzerland 
Banca Popolare di Sondrio Regional Banks Italy 
Bank of Ireland Major Banks Ireland 
Bankinter Regional Banks Spain 
BEKB-BCBE Regional Banks Switzerland 
BlackRock Investment Services United States 
CaixaBank Regional Banks Spain 
Cattolica Assicurazioni Diversified Insurance Italy 
Charles Schwab Investment Services United States 
Chubb Property & Casualty Insurance United States 
City National Regional Banks United States 
CNO Financial Group Life & Health Insurance United States 
Danske Bank Major Banks Denmark 
EFG Eurobank Ergasias Regional Banks Greece 
E-Trade Financial Investment Services United States 
Eurazeo Investment Services France 
First Horizon National Regional Banks United States 
First Niagara Financial Thrifts & Mortgage Finance United States 
Franklin Resources Investment Services United States 
Hannover Re Diversified Insurance Germany 
Hartford Financial Services Diversified Insurance United States 
Hudson City Bancorp Thrifts & Mortgage Finance United States 
IKB Deutsche Regional Banks Germany 
Interactive Brokers Group Investment Services United States 
IntercontinentalExchange Investment Services United States 
Investec Investment Services United Kingdom 
Jefferies Group Investment Services United States 
Jyske Bank Regional Banks Denmark 
Legal & General Group Life & Health Insurance United Kingdom 
London Stock Exchange Investment Services United Kingdom 
                                                          
132 Fonte: Forbes 2000 
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Company Industry Country 
Mediolanum Life & Health Insurance Italy 
Nasdaq OMX Group Investment Services United States 
National Bank of Greece Major Banks Greece 
Nürnberger Diversified Insurance Germany 
NYSE Euronext Investment Services United States 
Old Republic International Diversified Insurance United States 
OTP Bank Regional Banks Hungary 
Piraeus Bank Regional Banks Greece 
Raymond James Financial Investment Services United States 
Reinsurance Group of America Diversified Insurance United States 
Sampo Diversified Insurance Finland 
Société Générale Major Banks France 
Sydbank Regional Banks Denmark 
Synovus Financial Regional Banks United States 
T Rowe Price Investment Services United States 
TD Ameritrade Holding Investment Services United States 
UBI Banca Regional Banks Italy 
UBS Investment Services Switzerland 
Unipol Diversified Insurance Italy 
Vienna Insurance Group Diversified Insurance Austria 
WR Berkley Property & Casualty Insurance United States 
Zions Bancorp Regional Banks United States 
 
Tutte queste società sono state ancora una volta selezionate da Forbes Global 2000, 
cioè il database che riunisce le maggiori 2000 società quotate del mondo. 
Sottolineiamo il fatto che l’analisi successiva verrà fatta sul totale delle 122 
imprese, senza tenere conto della differenziazione tra campione e campione di 
controllo. 
Definito quindi il campione a cui faremo riferimento possiamo svolgere una 
semplice analisi descrittiva, per cercare di ottenere una classificazione di queste 
imprese. Vediamone il dettaglio nel paragrafo successivo. 
 
5.2.2 Analisi del campione 
Questa semplice analisi descrittiva si basa su informazioni disponibili per ogni 
singola impresa.  In particolare si basano sul paese e sul settore di appartenenza. 
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Grafico 24 Suddivisione per paese di appartenenza del campione dei paesi avanzati 
 
Fonte: elaborazione personale 
 
La maggior parte della società proviene dagli Stati Uniti, data anche l’estensione 
territoriale. Nei paesi europei prevalgono banche e assicurazioni provenienti da 
Italia, Svizzera, UK e Spagna, cioè dei paesi consideranti più rilevanti a livello 
internazionale e dove il sistema bancario ha una lunga e duratura tradizione. 
Se però consideriamo la ripartizione USA-Europa, come abbiamo fatto per la parte 
precedente relativa alla letteratura, la situazione che si presenta è la seguente. 
 
Tabella 25 Suddivisione del campione tra Europa e USA del campione dei paesi avanzati 
 
Fonte: elaborazione personale 
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Si ha quindi una prevalenza di banche Europee. Noi abbiamo considerato in 
particolare questa suddivisione per sottolineare la differente situazione di SRI e 
CSR in queste due diverse realtà, non tenendo però conto del percorso storico e 
delle caratteristiche dei differenti stati europei. 
Un ulteriore caratteristica da prendere in considerazione è il settore di 
appartenenza. 
 
Tabella 26 Suddivisione per settore di appartenenza del campione dei paesi avanzati 
 
Fonte: elaborazione personale 
 
Si riscontra molta eterogeneità nei settori facenti parte dell’ambito finanziario, con 
prevalenza comunque delle banche regionali e delle società che forniscono servizi 
di investimento. 
Nel caso delle società provenienti dai paesi avanzati, al contrario di quelle dei paesi 
emergenti, dato che non sono state acquistate informazioni da Sustainalytics non 
sono disponibili informazioni riguardanti gli indicatori collegati al concetto di 
sostenibilità. 
In questo caso quindi siamo passati direttamente alla fase successiva, cioè 
all’analisi dei report. 
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5.2.3 Analisi dei report 
Anche in questo caso siamo andati a considerare i report annuali o i Corporate 
Social Responsibility disponibili per ogni impresa, per andare a verificare 
l’estensione delle tematiche SRI in questo settore e come queste si sono evolute 
nel tempo. Nel caso delle società provenienti da paesi avanzati i report sono stati 
semplicemente scaricati, nel caso in cui questi fossero disponibili, dai siti internet 
delle società. Sono stati considerati solamente i report in inglese, data 
l’impossibilità di effettuare un’analisi efficace nel caso di report in più lingue. 
Come per le impresi emergenti siamo andati a verificare, per ogni azienda, se fosse 
stato redatto un report CSR (o in alternativa un report sociale o di sostenibilità) e 
per quali anni questo veniva redatto.  In mancanza di un report CSR siamo andati 
a controllare la presenza di report annuali in cui fosse inserita una parte relativa 
alla sostenibilità, o se invece non fosse presente alcun tipo di informazione. 
In tabella vediamo i risultati che sono emersi da questo lavoro di ricerca. 
Nel dettaglio viene indicato per ogni anno, a partire dal 1990 fino al 2014, se sono 
stati redatti report CSR o report annuali. Viene inserito 0 se non c’è stato nessun 
riscontro e 1 se nell’anno preso in considerazione si è registrata la presenza di un 
CSR report o, in alternativa a questo, di un annual report (AR) nel quale era inserita 
una parte relativa alla sostenibilità. Sottolineiamo che la presenza di un CSR report 
in un determinato anno non esclude la presenza anche di un AR, anche se 
quest’ultimo non viene da noi analizzato. 
Diamo naturalmente un esempio di questi risultati data la mole dei dati 
complessivi.  
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Tabella 17: AR e CSR report dal 1990 al 2014 di ACE 
YEAR FIRM AR CSR YEAR FIRM AR CSR 
1990 ACE 0 0 2002 ACE 0 0 
1991 ACE 0 0 2003 ACE 0 0 
1992 ACE 0 0 2004 ACE 0 0 
1993 ACE 0 0 2005 ACE 0 0 
1994 ACE 0 0 2006 ACE 0 0 
1995 ACE 0 0 2007 ACE 0 0 
1996 ACE 0 0 2008 ACE 1 0 
1997 ACE 0 0 2009 ACE 1 0 
1998 ACE 0 0 2010 ACE 1 0 
1999 ACE 0 0 2011 ACE 0 1 
2000 ACE 0 0 2012 ACE 0 1 
2001 ACE 0 0 2013 ACE 0 1 
    2014 ACE 0 1 
Fonte: http://www.acegroup.com/it-it/ 
Vediamo un breve riassunto dei dati completi. Siamo andati a rappresentarli 
suddividendo le società del campione secondo la regione di appartenenza, ponendo 
quindi l’attenzione sullo sviluppo nel tempo dello SRI e del CSR appunto in queste 
regioni. Sottolineiamo che gli anni dal 1990 al 1995 sono stati omessi in quanto 
non è stato riscontrato nessun risultato 
 
Tabella 18: AR e CSR report dal 1990 al 2014 in Europa e USA 
 USA Europa  USA Europa 
1996 
AR 3 4 
2005 
AR 41 27 
CSR   CSR 2 8 
1997 
AR 4 8 
2006 
AR 36 26 
CSR   CSR 3 14 
1998 
AR 7 14 
2007 
AR 38 23 
CSR  1 CSR 5 18 
1999 
AR 8 17 
2008 
AR 39 22 
CSR  3 CSR 5 21 
2000 
AR 9 21 
2009 
AR 43 24 
CSR  4 CSR 5 22 
2001 
AR 16 21 
2010 
AR 45 22 
CSR 1 6 CSR 6 25 
2002 
AR 20 23 
2011 
AR 47 20 
CSR 1 6 CSR 8 28 
2003 
AR 22 24 
2012 
AR 47 19 
CSR 1 7 CSR 9 30 
2004 
AR 25 22 
2013 
AR 45 18 
CSR 1 8 CSR 11 30 
 
   
2014 
AR 45 19 
   CSR 11 29 
Fonte: Elaborazione personale 
 
Da questi dati possiamo dedurre che: 
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 Fino al 1995 non c’è stata nessuna attività relativa allo SRI o al CSR in 
nessuna delle aree geografiche da noi prese in considerazione 
 Si nota che per l’Europa nel tempo si è avuto prima un incremento degli 
Annual Report e poi successivamente a partire dal 2009 una loro 
diminuzione a vantaggio dei CSR che in questi ultimi anni sono 
aumentati. 
 Si nota invece per gli USA un fenomeno speculare. Negli Stati Uniti 
rimane la preferenza ad inserire una parte relativa alla sostenibilità negli 
AR piuttosto che andare a creare un vero e proprio CSR. Si denota dunque 
un costante aumento degli AR a discapito dei CSR che non presentano 
uno sviluppo paragonabile a quello europeo.  
 Da notare i dati significativamente scarsi del 2014. Questo in quanto al 
momento dell’analisi la gran parte delle società non aveva ancora emesso i 
report relativi al 2014. Inoltre i dati relativi al 2015 non sono ancora 
presenti. Si può presupporre comunque un continuo della tendenza in corso. 
Sottolineiamo dunque con 2 differenti rappresentazioni il differente sviluppo di 
AR e CSR report in USA e in Europa. 
 
Grafico 27 sviluppo di AR e CSR report in Europa 
 
Fonte: elaborazione personale 
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Grafico 28 Sviluppo di AR e CSR report in USA 
 
Fonte: elaborazione personale 
 
Al contrario quindi di quanto emerso per le società provenienti da paesi 
emergenti in questo caso si va a denotare uno sviluppo completamente diverso 
per USA e Europa. Da queste due rappresentazioni in particolare notiamo una 
scarsa presenza dei CSR report in USA e un loro sviluppo tardivo e quasi nullo 
rispetto a quello Europeo. Si va a sottolineare quindi una diversa concezione e 
importanza dei rapporti di sostenibilità nelle società europee e americane e una 
loro diversa rappresentazione e diffusione al pubblico. 
Oltre ai dati appena mostrati siamo andati anche a verificare se le società facenti 
parte del campione avessero aderito alle organizzazioni internazionali già citate 
precedentemente quali UNEP FI, UN GC, Equator Principle. In questa fase però 
ci siamo concentrati sul quando le società avessero aderito a queste organizzazioni 
e inoltre anche qui abbiamo sostituito il PRI con il GRI con la stessa motivazione 
già fornita per i paesi emergenti. Tutti questi dati sono semplicemente disponibili 
su internet, nei siti di queste diverse organizzazioni133. 
Vediamo un esempio di questi risultati.  
 
                                                          
133 http://www.equator-principles.com/index.php/members-reporting 
http://www.unepfi.org/signatories/ 
http://database.globalreporting.org/search 
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants 
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Tabella 19: adesione a UNEPFI, GRI, UN GC, EQ di ACE 
YEAR FIRM UNEPFI EQ GRI UN GC YEAR FIRM UNEPFI EQ GRI UN GC 
1990 ACE 0 0 NA NA 2002 ACE 0 0 1 0 
1991 ACE 0 0 NA NA 2003 ACE 0 0 1 0 
1992 ACE 0 0 NA NA 2004 ACE 0 0 1 0 
1993 ACE 0 0 NA NA 2005 ACE 0 0 1 0 
1994 ACE 0 0 NA NA 2006 ACE 0 0 1 0 
1995 ACE 0 0 NA NA 2007 ACE 0 0 1 0 
1996 ACE 0 0 NA NA 2008 ACE 0 0 1 0 
1997 ACE 0 0 NA NA 2009 ACE 0 0 1 0 
1998 ACE 0 0 NA NA 2010 ACE 0 0 1 0 
1999 ACE 0 0 1 NA 2011 ACE 0 0 1 0 
2000 ACE 0 0 1 0 2012 ACE 0 0 1 0 
2001 ACE 0 0 1 0 2013 ACE 0 0 1 0 
      2014 ACE 0 0 1 0 
 
Fonte: http://www.acegroup.com/it-it/ 
 
Anche in questo caso sottolineiamo che: 
 Per quanto riguarda il GRI i dati fino al 1998 non sono presenti perché fino 
a quell’anno l’organizzazione non era ancora attiva. 
 Per quanto riguarda l’UN GC i dati fino al 1999 non sono presenti perché 
fino a quell’anno l’organizzazione non era ancora attiva. 
 Per il GRI viene presa in considerazione l’adesione a una qualsiasi delle 
versioni di questi principi. 
 Per quanto riguarda il Global Compact viene presa in considerazione la 
presenza della COP (Communication On Progress)134. In assenza di questo 
documento la società non viene considerata aderente al Global Compact. 
Anche qui andiamo a rappresentare in tabella un riassunto dei dati completi, e 
cerchiamo di dare un interpretazione di questi. Sottolineiamo che gli anni dal 1990 
al 1992 sono stati omessi in quanto non è stato riscontrato nessun risultato. 
                                                          
134 Le COP sono lo strumento attraverso il quale le imprese che hanno aderito al Global Compact 
informano costantemente i loro stakeholder sulle attività implementate e sui risultati raggiunti 
in tal senso. Per ulteriori informazioni di rimanda al capitolo 3. 
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Tabella 20: adesione a UNEPFI, GRI, EQ, UN GC delle in Europa e in USA 
 USA Europa  USA Europa  USA Europa 
1992 
UNEPFI  3 
2000 
UNEPFI  6 
2008 
UNEPFI 1 10 
EQ   EQ   EQ  2 
GRI   GRI  1 GRI 3 16 
UN GC   UN GC   UN GC  6 
1993 
UNEPFI  3 
2001 
UNEPFI  6 
2009 
UNEPFI 1 10 
EQ   EQ   EQ  3 
GRI   GRI  1 GRI 3 20 
UN GC   UN GC   UN GC  11 
1994 
UNEPFI  3 
2002 
UNEPFI  7 
2010 
UNEPFI 2 10 
EQ   EQ   EQ  3 
GRI   GRI  2 GRI 6 18 
UN GC   UN GC   UN GC  12 
1995 
UNEPFI  4 
2003 
UNEPFI  7 
2011 
UNEPFI 2 10 
EQ   EQ   EQ  4 
GRI   GRI  2 GRI 7 21 
UN GC   UN GC   UN GC  14 
1996 
UNEPFI  5 
2004 
UNEPFI  8 
2012 
UNEPFI 2 10 
EQ   EQ   EQ  4 
GRI   GRI 1 6 GRI 9 22 
UN GC   UN GC  3 UN GC  14 
1997 
UNEPFI  5 
2005 
UNEPFI 1 9 
2013 
UNEPFI 2 10 
EQ   EQ   EQ  5 
GRI   GRI 1 7 GRI 10 24 
UN GC   UN GC  6 UN GC 1 15 
1998 
UNEPFI  5 
2006 
UNEPFI 1 9 
2014 
UNEPFI 2 10 
EQ   EQ   EQ  5 
GRI   GRI 1 10 GRI 8 21 
UN GC   UN GC  7 UN GC 1 16 
1999 
UNEPFI  6 
2007 
UNEPFI 1 10 
 
   
EQ   EQ  1    
GRI   GRI 2 15    
UN GC   UN GC  7    
Fonte: elaborazione personale 
 
Da questi dati possiamo dedurre che: 
 Fino al 1992 non si è avuta nessuna adesione da parte delle società del 
campione alle organizzazioni da noi prese in considerazione. 
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 La gran parte delle adesioni sono state per GRI e UN GC, ma solamente a 
causa del numero molto elevato degli aderenti complessivi rispetto a 
UNEP FI ed EP. 
 In USA non si viene data la medesima importanza a queste 
organizzazioni, infatti le adesioni risultano molto scarse, dato anche il 
numero di imprese prese in considerazione 
 Gli EP in nessun anno trovano un aderente negli Stati Uniti 
 In Europa le adesioni sono invece molto più frequenti ed omogenee, e con 
uno sviluppo particolarmente significativo rispetto a quello statunitense. 
 Da notare che i dati relativi al 2015 non sono ancora presenti, in quanto al 
momento dell’analisi si è ritenuto opportuno analizzare fino al 2014. Si può 
presupporre comunque un continuo della tendenza in corso. 
Vediamo con un semplice grafico lo sviluppo del tempo di queste organizzazioni 
sia in Europa si negli USA per sottolineare appunto le differenze più rilevanti. 
 
Grafico 29 Sviluppo europeo delle adesioni a UNEP FI, EP, GRI e UN GC 
 
Fonte: elaborazione personale 
Dal grafico risulta che: 
 C’è uno sviluppo precoce dell’UNEP FI a partire dal 1992, mentre tutte le 
altre organizzazioni compaiono in seguito 
 Si ha uno sviluppo significativo di GRI e UN GC 
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 Gli EP come nei paesi emergenti compaiono tardi e hanno uno sviluppo 
limitato 
 
Grafico 30 Sviluppo USA delle adesioni a UNEP FI, EP, GRI e UN GC 
 
Fonte: elaborazione personale 
Dal grafico risulta che: 
 Negli USA non viene mai preso in considerazione il GRI 
 Si hanno adesioni all’UN GC solamente negli ultimi 2 anni 
 Le adesioni all’ UNEP FI sono basse e rimangono costanti nel tempo 
 Lo sviluppo più significativo lo ha avuto il GRI ma questo potrebbe 
derivare anche dall’alto numero di partecipanti a questa organizzazione 
Dalle rappresentazioni grafiche si vede chiaramente che la situazione è totalmente 
diversa nelle 2 regioni. 
Possiamo concludere che mentre in Europa si ha uno sviluppo significativo e si ha 
la tendenza ad aderire a determinate organizzazioni, anche solo per 
omogeneizzazione nei principi e nella redazione dei report, questo non si riscontra 
in USA, dove queste organizzazioni non vengono per niente tenute in 
considerazione. Inoltre non possiamo dire nulla sullo sviluppo futuro degli Stati 
Uniti anche se sarebbe auspicabile un adattamento alla situazione europea. Per 
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l’Europa invece ci aspettiamo un continuo della tendenza in corso con ulteriori 
miglioramenti nei prossimi anni.  
 
5.2.4 L’analisi delle parole chiave 
In questa fase utilizzando la medesima metodologia utilizzata per i paesi emergenti 
abbiamo preso in considerazione un dizionario CSR. Su questo dizionario è stata 
fatta una content analysis attraverso il software Wordstat. 
Prendendo anche in questo caso in considerazione solamente le parole chiave 
relative al contesto finanziario e non analizzando le 18 categorie generali, siamo 
andati a individuare la frequenza di queste parole all’interno dei report disponibili 
per le società provenienti da paesi avanzati.  
I risultati sono mostrati nella tabella seguente. 
Tabella 21: Percentuali parole chiave di ACE 
FIRM ACE 
AR/CSR AR AR AR CSR CSR CSR CSR 
YEAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
p_EPI_FI3NCE_2000 0 0 0 0 0 0 0 
p_EQUATOR_PRINCIPLES 0 0 0 0 0 0 0 
p_GLOBAL_REPORTING_INITIATIVE 0 0 0 0 0 0 0 
P_GRI 0 0 0 0 0 0 0 
P_ISO_14001 0 0 0 0,0677 0,0338 0 0 
P_OECD_GUIDELINES 0 0 0 0 0 0 0 
P_PRINCIPLE_FOR_RESPONSIBLE_INVESTMENT 0 0 0 0 0 0 0 
P_UNGC 0 0 0 0 0 0 0 
P_VFU_STANDARDS 0 0 0 0 0 0 0 
 
Fonte: elaborazione personale 
 
Possiamo riassumere tuti i dati ottenuti attraverso la tabella seguente. Questa ci 
mostra la media delle parole chiave rispetto al numero di parole totale dei report 
relativi a un determinato anno. Si sottolinea che questa analisi non tiene conto della 
suddivisione geografico considerata fino ad adesso ma dei paesi emergenti nel loro 
complesso. 
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Tabella  Valori assoluti e medie relative alle parole chiave dal 1990 al 2015 nelle società dei 
paesi avanzati 
Year 
Equator 
principles 
Global 
reporting GRI ISO 14001 OECD 
Principle 
responsible 
investment UNGC 
VFU 
standard 
1990 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1991 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1992 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1993 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1994 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1995 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1996 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1997 Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1998 Media 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 
1999 Media 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2000 Media 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2001 Media 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2002 Media 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2003 Media 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2004 Media 0,00 0,00 0,01 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 
2005 Media 0,00 0,01 0,08 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2006 Media 0,00 0,01 0,06 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2007 Media 0,00 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2008 Media 0,00 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2009 Media 0,00 0,01 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2010 Media 0,00 0,01 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2011 Media 0,01 0,01 0,06 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
2012 Media 0,01 0,01 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2013 Media 0,01 0,01 0,07 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2014 Media 0,00 0,01 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
2015 Media 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 
 
Dalla tabella risultano dati particolarmente scarsi, soprattutto se si tiene conto di 
quanto emerso per i paesi emergenti. Tutte le medie risultano sostanzialmente a 
zero se non per il GRI che di fatto è una delle organizzazioni più conosciute a 
livello internazionale. Questi valori particolarmente scarsi possiamo dedurre che 
derivino dall’influenza delle società americane su questo campion. Queste infatti 
non risultano particolarmente propense all’impegno nello SRI e nel CSR 
soprattutto per quanto riguarda il settore strettamente finanziario. In questa fase 
quindi i risultati sono sostanzialmente peggiori rispetto ai paesi emergenti. 
Nonostante gli ultimi risultati discordanti possiamo comunque concludere che lo 
sviluppo SRI dei paesi avanzati si sia delineato su due strade differenti. Quella 
europea caratterizzata da un particolare impegno nelle pratiche SRI e nella loro 
diffusione, e quella americana, più scarsa e tardiva. 
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Per completezza anche in questo caso sottolineiamo il fatto che nella ricerca del 
PRA si è fatto un ulteriore passo avanti, che in questa sede non viene però preso 
in considerazione, andando a confrontare le medie relative alle diverse parole 
chiave e ai diversi paesi attraverso metodi statistici quali il Test-T e Anova. Questa 
ulteriore analisi a noi non interessa in quanto non prende in considerazione lo 
sviluppo temporale dello SRI e del CSR, che è appunto la finalità di questo lavoro. 
Noi completiamo l’analisi con un confronto tra paesi emergenti e paesi avanzati. 
 
5.2.5 Il confronto tra i paesi emergenti e i paesi avanzati 
Lo sviluppo dello SRI è stato sostanzialmente diverso nei paesi emergenti e nei 
paesi avanzati. Nella quasi totalità dei paesi emergenti lo sviluppo ha seguito le 
medesime linee di tendenza, nonostante le differenze geografiche, politiche e 
economiche che si riscontrano da paese a paese. Possiamo dire che i paesi 
emergenti stanno sostanzialmente cercando di adeguarsi al livello dei paesi 
avanzati, in particolare di quelli europei. Negli ultimi 10 anni si è infatti riscontrato 
un notevole incremento nella redazione di report di sostenibilità e del tema della 
sostenibilità in generale, come abbiamo potuto vedere anche dalla nostra analisi. 
Tutto questo con non poche difficoltà, data anche la difficile e debole situazione 
politica in questi paesi. Gli sforzi sono comunque evidenti, sia in campo nazionale, 
attraverso la redazione di report annuali e CSR in costante incremento, che 
internazionale con l’adesione alle organizzazioni internazionali riguardanti la 
sostenibilità e l’applicazione di standard internazionali. 
Quello che non è chiaro è che cosa le società dei paesi emergenti mostrino nei loro 
rapporti riguardo alla sostenibilità. Possiamo riscontrare, dopo aver svolto tutta 
l’analisi, che nei paesi emergenti si ha un minor interesse per quello che è lo SRI 
e il CSR tradizionale, ma si considerano soprattutto tutte le questioni legate 
all’ambiente e al territorio, ai diritti umani e all’etica. Tutto questo a causa 
soprattutto della situazione in cui versano questi paesi. 
In futuro ci aspettiamo non solo un adeguamento ai paesi avanzati ma anche un 
adattamento a tutte quelle che sono le metodologie di redazione dei report, gli 
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standard internazionali e forse potremmo anche auspicare di arrivare ad ottenere 
una vera e propria legislazione in materia. 
Nei paesi avanzati invece abbia avuto una evoluzione completamente differente a 
seconda dei paesi presi in considerazione. Nella nostra analisi abbiamo considerato 
gli USA e l’Europa come un paese unitario, senza prendere in considerazione la 
diversa storia e la differente situazione attuale di ogni singolo paese. Questo sia 
per semplificare l’analisi sia per delineare la situazione in queste 2 regioni così 
diverse. Quello che emerso è un profondo impegno da parte dell’Europa nello 
sviluppo di nuove e più complesse strategie SRI e nella diffusione delle tematiche 
che sembrano rappresentare il futuro prossimo dell’economia. Tutto ciò con l’aiuto 
soprattutto degli eventi che l’hanno caratterizzata negli ultimi 30 anni, come la 
costituzione dell’UE e l’impegno di questa per un certo livello di unificazione e 
coesione tra i paesi. Si è creato quindi un buon grado di diffusione sia per quanto 
riguarda le pratiche SRI all’interno delle aziende, in particolare quelle quotate, sia 
per quanto riguarda l’impegno a livello internazionale, grazie anche al fatto che 
molte delle organizzazioni da noi prese in considerazione sono venute alla luce 
con l’impegno di questi paesi. 
Negli USA invece abbiamo uno scenario completamente differente. Uno sviluppo 
tardivo e approssimativo che solamente negli ultimi 2 anni ha mostrato la sua forza. 
Fino ad un paio di anni fa infatti gli USA non erano assolutamente in grado di 
competere con gli standard europei. Nonostante gli sforzi compiuti la situazione 
appare comunque arretrata, con uno sviluppo nazionale limitato, con poche società 
che hanno considerato l’adesione agli standard internazionali, e uno sviluppo 
internazionale ancora più limitato, con poche adesioni a organizzazioni 
internazionali e poco impegno alla diffusione di questi. Gli USA infatti non 
accennano a voler cambiar, come è stato fatto per l’Europa la legislazione in modo 
da renderla funzionale all’evoluzione dello SRI e delle tematiche ambientali o a 
voler rendere obbligatorie le pratiche SRI come si sta cercando di fare in Europa. 
Per lo sviluppo futuro ci attendiamo un adattamento degli USA al livello Europeo 
in modo che anche in questo campo possano raggiungere il ruolo prevalente che 
hanno all’interno dell’economia in generale, nel bene o nel male. 
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Certo è che gli investimenti sostenibili, come abbiamo avuto modo di vedere dal 
loro sviluppo globale, assumeranno un peso rilevante nell’economia dei prossimi 
anni accanto all’economia tradizionale.   
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Conclusioni 
In questo lavoro si sono voluti andare a delineare quelli che sono gli aspetti 
fondamentali del Socially Responsible Investment, sottolineando le differenze tra 
paesi emergenti e paesi avanzati, nonché quelli che saranno i suoi sviluppi futuri. 
Il lavoro si è diviso sostanzialmente in 2 parti: la prima relativa all’impianto teorico 
e la seconda relativa a un caso pratico. Per quanto riguarda l’impianto teorico è 
stato analizzato il percorso storico del Socially Responsible Investment nonché 
quelle che sono le strategie con le quali questo viene attuato. Risulta che lo SRI sia 
un fenomeno molto più antico di quello che generalmente si pensa, radicato nella 
storia di numerosi popoli e alla base di religioni quali Cristianesimo, Ebraismo e 
Islam. Il suo percorso storico ha riguardato però in particolar modo gli ultimi 
decenni durante i quali si è sviluppata quella che può essere definita una coscienza 
sociale e da 25 anni a questa parte è ritenuto un fenomeno di rilievo per la nostra 
economia. Questo ha portato lo SRI al suo sviluppo attuale. Per quanto riguarda le 
pratiche con le quali viene messa in atto una strategia SRI siamo andati a 
considerare i risultati degli studi condotti da Eurosif, cioè il più autorevole 
organismo che si occupa di SRI in Europa. I risultati di questi studi sono apparsi 
molto promettenti. Risulta infatti non solo la comparsa di nuove pratiche SRI da 
adottare nella scelta degli investimenti, ma un costante aumento, soprattutto negli 
ultimi anni, delle risorse finanziarie utilizzate in questo campo. E questi sono 
risultati che fanno ben sperare per lo sviluppo futuro. 
Oltre a questo siamo andati a considerare quelli che sono i fattori che un investitore 
socialmente responsabile dovrebbe andare a considerare nella scelta di un 
investimento, cioè i fattori ESG (Environmental, Social and Governance). Questi 
fattori considerano tutti gli aspetti caratterizzanti lo SRI, cioè la cura dell’ambiente 
e l’impatto ambientale degli investimenti, l’impatto sociale e sulla comunità, 
nonché quello sulla governance delle società. Mentre i primi due aspetti riguardano 
gli effetti sull’ambiente esterno che può avere un investimento tutti i problemi 
relativi alla governace riguardano la società, e quindi in questo caso ci spostiamo 
verso il CSR (Corporate Social Responsibility) definito com l’altra faccia della 
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medaglia dello SRI. In questo caso si va in particolar modo a tener conto delle 
problematiche societarie quali quelle riguardanti gli azionisti, il consiglio di 
amministrazione etc. Naturalmente tener conto di tutte le problematiche citate fino 
adesso è a dir poco complicato e difatti ogni investitore andrà a concentrarsi in 
particolar modo solamente su alcune a seconda dei propri interessi. 
Successivamente abbiamo affrontato quello che è l’impatto a livello internazionale 
dello SRI prendendo in considerazione 4 delle più autorevoli organizzazioni in 
materia di SRI relative al comparto finanziario. Abbiamo preso in considerazione 
UNEP FI, UN GC, GRI ed Equator Principle. Di queste è stata delineata non solo 
la struttura e gli aderenti ma anche il percorso storico che ha portato alla loro 
nascita e al loro sviluppo. Dall’analisi di queste organizzazioni risulta il loro 
impegno a livello mondiale sia nello sviluppo dello SRI ma anche nella diffusione 
di questo a livello globale, specialmente in quelle realtà che ancora non lo hanno 
adottato ma che hanno le risorse e le possibilità per un suo sviluppo. Infatti i 
membri di queste organizzazioni provengono da tutto il mondo, per adesso in 
particolar modo dall’Europa e in misura minore dagli USA, ma si stanno 
espandendo anche nei paesi emergenti, che nei prossimi anni sono proprio quelli 
che potrebbero mostrare uno sviluppo maggiore in questo campo.  
Dopo questa analisi teorica siamo andati ad analizzare un caso pratico, in modo da 
poter confermare o confutare i risultati ottenuti, con l’ausilio anche della letteratura 
in materia. Abbiamo preso in considerazione una parte di una più ampia ricerca di 
ateneo dell’Università di Pisa sviluppata dal PRA. Lo scopo di questo lavoro è 
stato quello di confrontare lo sviluppo dello SRI nel settore finanziario tra paesi 
emergenti e paesi avanzati ed andare a delineare quelli che potranno essere gli 
sviluppi futuri di questa tematica. Il caso ha preso in considerazione un 
sottoinsieme del campione di imprese provenienti dai paesi emergenti considerato 
dal PRA, che comprendesse soltanto società appartenenti al settore finanziario, 
quali banche, assicurazioni e società finanziarie. Queste società sono state 
selezionate da Forbes 2000 e tutti i dati relativi sono stati acquistati dall’Università 
di Pisa da Sustainalytics, cioè un organismo internazionale che si occupa di SRI. 
Su queste società è stata svolta un analisi che si è sostanzialmente delineata in 3 
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fasi. In primo luogo l’analisi del campione delle società prese in considerazione 
attraverso semplici analisi descrittive. Il campione è risultato composto da società 
provenienti in gran parte dall’area asiatica, in particolar modo da Cina e India e 
sono risultate in gran parte banche. Successivamente abbiamo analizzato i report 
di tutte queste società forniti da Sustainalytics. Abbiamo preso in considerazione i 
report CSR ogni qual volta fossero stati presenti e, in alternativa a questi, la parte 
relativa alla sostenibilità all’interno dei report annuali. Da questa analisi è emerso 
quello che è stato lo sviluppo storico di questi report. Nonostante la disomogeneità 
nella redazione da parte delle società prese in considerazione è emerso uno 
sviluppo storico abbastanza omogeneo nelle varie aree geografiche prese in 
considerazione. Si è avuto infatti nella quasi totalità dei paesi uno sviluppo prima 
dei report annuali, in particolar modo della parte sostenibile, e successivamente, 
quando questa ha avuto una certa consistenza, siamo passati alla redazione di veri 
e propri CSR report. Abbiamo in questa fase preso in considerazione anche 
l’adesione delle società del campione a quegli organismi internazionali 
approfonditamente analizzati nel capitolo 3. Anche in questo caso il risultato è 
stato uno sviluppo temporale tendenzialmente omogeneo. Infatti negli ultimi 10 
anni abbiamo avuto un incremento generale delle adesioni, maggiori per GRI e UN 
GC ma solo per merito della struttura dell’organizzazione. Nella fase successiva 
siamo andati a costruire un vocabolario relativo a SRI e CSR che mettesse in 
evidenza una serie di parole chiave. Questo vocabolario è stato creato a partire da 
un sottoinsieme di 200 report analizzati da dei codificatori. Si è garantita 
l’affidabilità di questi termini eliminando falsi positivi e falsi negativi fino ad 
arrivare a un vocabolario di 963 parole suddivise in 18 categorie generali. Per la 
nostra ricerca tra queste parole noi abbiamo preso in considerazione solamente 
quelle relative al comparto finanziario. Queste parole, attraverso una content 
analysis, sono state individuate nei report della varie società per andare a costruire 
delle medie relative che fossero tra loro confrontabili e quindi analizzabili. Il 
risultato emerso è un ulteriore conferma di quanto già detto precedentemente. Si 
riscontra infatti negli anni uno sviluppo da parte dei paesi emergenti e si presume 
che questo continui in futuro.  
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La stessa tipologia di analisi è stata condotta per i paesi avanzati. In questo caso è 
stato selezionato da Forbes 2000 un campione di 65 imprese relative al settore 
finanziario a cui se ne sono aggiunte altre 57 come campione di controllo, dato che 
tutti i dati utilizzati sono stati scaricati dai siti delle società prese in considerazione 
e non fornite da un organismo certificato quale Sustainalytics come per le imprese 
emergenti. Su questo campione di imprese preso complessivamente è stata fatta la 
medesima analisi condotta per i paesi emergenti. Siamo quindi partiti da una 
semplice analisi descrittiva del campione che ha mostrato una maggioranza di 
società di provenienza europea che svolgono l’attività di banca regionale. 
Successivamente siamo passati all’analisi dei report. Questi sono stati scaricati dai 
siti di ognuna delle società del campione e sono stati presi in considerazione solo 
quelli in inglese. Anche in questo caso siamo andati a considerare i CSR o in 
alternativa la parte relativa alla sostenibilità nei report annuali. Diversamente dai 
paesi emergenti l’evoluzione storica in questo caso è stata eterogenea e possiamo 
notare differenze sostanziali tra Europa e USA. In Europa infatti come per i paesi 
emergenti si è avuto inizialmente un sviluppo degli annual report e 
successivamente quello dei CSR. Per gli USA invece il percorso storico è stato 
differente. Si denota infatti una preferenza quasi esclusiva per gli annual report e 
una redazione molto scarsa di CSR. Anche in questo caso siamo andati a vedere 
l’adesione delle società del campione agli organismi internazionali già citati e 
anche qui si nota una discrepanza tra paesi europei e USA. Mentre in Europa si 
nota una forte attività in questo senso in USA non c’è molta considerazione per 
questi organismi. Successivamente con lo stesso dizionario utilizzato per i paesi 
emergenti siamo andati a svolgere la content analysis sulle società provenienti da 
paesi avanzati. In questo caso i dati sono stati totalmente discordanti con i risultati 
ottenuti, in quanto medie particolarmente basse denotano un attività scarsa relativa 
allo SRI nel settore finanziario. Questo può essere giustificato dalla presenza di 
numerose banche americane che non mostrano particolare impegno in questa 
tematica. 
In conclusione a questo lavoro siamo andati a sottolineare le differenze tra paesi 
avanzati e paesi emergenti. Quello che è emerso è uno sviluppo totalmente 
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differente per le due tipologie di paesi prese in considerazione.  Mentre i paesi 
emergenti mostrano uno sviluppo omogeneo che segue le tendenze di quello 
europeo, nonostante le differenze politiche, economiche e sociali, per i paesi 
avanzati si denotano particolari differenze tra Europa e USA. Mentre l’Europa può 
essere considerata leader in questo campo, con notevole impegno in materia sia a 
livello nazionale che internazionale, gli USA mostrano uno scenario 
completamente differente. Uno sviluppo scarso e tardivo causato da rigide regole 
relative alle società e alla trasparenza, li pone su un piano marginale rispetto al 
ruolo che assumono nell’economia tradizionale.  
Concludiamo con quelli che potrebbero essere gli sviluppi futuri dello SRI e del 
CSR. Dato che i paesi emergenti stanno sostanzialmente seguendo la scia europea 
ci aspettiamo in futuro un continuo del loro sviluppo sulla stessa linea e che 
possano raggiungere una sorta di omogeneità nelle pratiche da attuare e nella 
redazione dei report in modo da essere maggiormente competitivi. Per quanto 
riguarda gli USA invece si presume che riescano ad adeguarsi al livello di sviluppo 
europeo in modo da assumere un ruolo rilevante anche in questo campo. 
Sicuramente possiamo dire che lo SRI e il CSR avranno un ruolo fondamentale nei 
prossimi anni, naturalmente senza oscurare il ruolo dell’economia tradizionale. 
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